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Abstract
We examine a new type of equity finance scheme through the emerging PIPEs （Private Investments 
in Public Equity） market in Japan.  Although it offers some flexibility for equity finance to firms that 
may not have access to the SEO market, on the other hand, the securities company purchases the 
share warrant at a discounted price and secures almost fixed gains. We show that the securities 
company gains more than underwriting-commissions without taking underwriting-risk as an 
exclusively allocated investor.
要 約
本稿は、わが国で拡大する PIPEs（Private Investments in Public Equity）市場での新型エク
イティファイナンススキームを検討する。本スキームは公募増資ができないような企業に機動
的なファイナンスを可能とさせるが、その一方で、証券会社は割安な価格で新株予約権を購入
してほぼ確定したリターンを確保している。証券会社が独占的な割当先投資家として、引受リ
スクを負うことなく引受手数料を超える利益を確保していることを示す。
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　 1 ．はじめに
　わが国では、2003年から2005年にかけて、転換価額修正条項付転換社債型新株予約権付社債（以下、
「MSCB（1）」という）が大量に発行された。通常の転換社債（CB（2））と異なるのは、転換オプションの
行使価額が、あらかじめ定められているのではなく、毎月、毎週、毎営業日など一定の周期で、下方向
あるいは上下双方向に修正される点である。これにより、景気や株式相場に先行きが不透明で、一般に
は増資困難な状況においても株式への転換機会が失われなくなった。エクイティファイナンスの機会を
拡げている。しかし、MSCB は数年で市場から消えた。不幸だったのは、不良債権処理を加速する銀
行によって返済を迫られたディストレス企業を中心に、急場しのぎのファイナンス方法として広がった
が、長期的な展望をもたずに開発されたことであった。
　そこでの重要な仕掛けは、公開企業によるエクイティファイナンスだが、公募発行ではなく、証券会
社やファンドを相手投資家とする独占的な第三者割当発行だという点である。このように上場企業が公
募増資に代わって第三者割当等を利用する方法は、米国で PIPEs（3）と呼ばれる。MSCB はその代表例で
ある。証券会社やファンドは、立場の弱いディストレス企業に対して自らに有利な条件で MSCB を発
行させ、転換価額修正条項（4）を濫用した。空売りによって意図的に株価を下落させた後に、株式転換す
ることで裁定利益（5）を狙うなどの取引を活発化させ、その結果、発行企業の株価急落を誘発した。
　このようななか、金融再生プログラムが掲げる不良債権の半減目標が達成され、2006年度下期には、
銀行の不良債権問題も沈静化したが、それと同時に、その発行も急減。2007年 5 月には、日本証券業協
会から空売り等に関する自主規制が公表されたことも影響し、MSCB は、その商品性の問題について
きちんと議論されることもなく、悪名のまま2008年以降その姿を消した。
　2005年以降、MSCB 自体の復活ではないが、これに類似した新株予約権単体での第三者割当発行に
よるエクイティファイナンスが改良されたかたちで登場し、徐々に広がりを見せている。この代替的な
スキーム（以下、「新株予約権スキーム」という）は MSCB に遅れて登場したが、2002年 4 月の商法改
正で新株予約権の単独発行が認められたことを契機として考案されたという点で共通の由来をもつ。
　MSCB では、証券会社は、まず発行時点で起債額全額の割当を受け、その後、株式に転換し市場で
売却することで資金を回収する。したがって、発行段階で企業のファイナンスは完了している。これに
対して、新しいスキームでは、新株予約権だけが証券会社に第三者割当のかたちで複数発行されるが、
この段階で調達できるのは新株予約権の払込金、すなわち、プレミアム分にすぎない。その後、証券会
社によって新株予約権が行使され、代金払込が完了した段階ではじめてファイナンスが完了する。また、
新株予約権スキームでは、一度に行使可能な株数に上限が課されており、複数のタイミングに分散させ
ることが義務付けられるなど、緊急かつまとまった額でのファイナンスには適さない場合が多い。
　その一方、発行企業には、証券会社に対して新株予約権の行使タイミングと個数を指定できる裁量性
が与えられており、あらかじめ新株の発行枠を確保したうえで、資金ニーズと株価動向に応じて機動的
にエクイティファイナンスができる利点がある。加えて、発行企業の対象についても、従来の基準では
公募増資が難しいような、業績不芳な企業、業歴の浅い新興成長企業などにもエクイティファイナンス
の道を拓いた点は高く評価できる。そのほか、公募増資では、希薄化による株価下落に加え、マーケッ
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トインパクトコスト問題があったが、本スキームでは、最初に発行されるのは新株予約権だけであり、
株価動向と市場流動性を睨みながら行使して新株を段階的に発行することで、当該コストを抑制できる
など利便性の高い仕組となっている。
　このように、証券発行市場を通じる直接金融は、銀行を経由する相対型間接金融に比べて、柔軟性や
機動性の面で劣るとされてきた従来の認識が覆されつつある。公募増資に代替するファイナンスの仕組
として、今後広がっていく可能性があるが、問題も少なくない。
　証券会社の収益源は、10％程度まで許容される公募増資でのディスカウント慣行を前提として、行使
して交付された新株を売却処分したときの差益（以下、「行使益」という）となっている。新株予約権
スキームでは、証券会社は、流通市場での空売りを併用することでリスクをほとんど負わないが、それ
にもかかわらず、この慣行を受け継いで収益を確保できる構造になっており、ディスカウント率が過大
ではないか、との疑問が生じる。
　このほか、プレミアムの算出過程が不透明な事例が多く、行使価額の毎営業日修正とディスカウント
によって確保される10％程度の行使益に対して、実際に払い込む新株予約権のプレミアムは 1 ％程度か
それ以下が実態となっており、あきらかに過小評価されている。証券会社には、第三者割当の独占的な
受け手である優位な立場を利用して、商品性をいたずらに複雑化したり、行使情報の公表を抑えたりす
ることで情報の非対称性を高め、自らの裁量性を広げようとするモラルハザード行動が見られる。
　また、本スキームにおいて、証券会社に期待される本来の役割はアンダーライティング（引受）機能
であるにもかかわらず、発行市場におけるアンダーライター
4 4 4 4 4 4 4 4
としてではなく、ファンドと同様、流通市
場における投資家
4 4 4
として位置付けられるなど、証券会社が引受リスクを負わない仕組になっている。新
株予約権スキームによるエクイティファイナンスの弾力化と利便性は、証券会社への独占的な割当発行
と、証券会社による機動的な権利行使が前提とされているが、その結果、発行市場機能と流通市場機能
が都合よく使い分けられるなど、その境界が形骸化されつつある。さらに、行使日や新株数の情報が原
則翌月初まで開示されないなど、発行タイミングに関する情報の非対称性があり、実質的なアンダーラ
イターであるにもかかわらず、割当先証券会社は投資プロジェクトの NPV に関心をもたないというイ
ンセンティブ構造上の問題点も指摘できる。
　本稿では、以上の問題意識から、広がりつつある新株予約権スキームに注目し、その特徴と内在する
問題をあきらかにする。構成は以下のとおりである。続く第 2 節では、新株予約権スキームが生まれた
背景および基本的な商品性を説明し、第 3 節では、米国における PIPEs の発展と特徴を概観し、先行
研究のサーベイを行う。第 4 節では、新株予約権スキームの発行動向と発行企業につき公募増資との比
較を行う。また、プレミアム算定の考え方を示し、実際の発行事例のプレミアムを評価している。これ
を受け第 5 節では、新株予約権スキームのプレミアム算定方式や発行タイミングの関する情報の非対称
性やインセンティブ問題に焦点をあてた分析を行っている。第 6 節は結語である。
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2 ．新株予約権スキームが登場した背景と基本的な商品性
　本節では、新株予約権を単独の証券会社に独占的に割り当て、その行使で得た新株を流通市場で売却
していくファイナンススキームが生まれた背景を整理し、基本的な商品性を示す。
2.1　新株予約権スキームが登場した背景
　新株予約権とは、あらかじめ定められた期間内に行使することによって、定められた価格（行使価額）
で対象となる新株の交付を受けることができる権利（6）である。これは、株式を原資産とするコールオプ
ションであり、その権利を取得（ロング）した投資家の行使を受けたとき、権利を発行（ショート）し
た会社は新株を発行・交付しなければならない。
　「新株予約権」という概念は、2002年 4 月の商法改正によって新たに導入された（7）。新株予約権証券
を単体で発行することも、同改正で認められている。改正前の商法では、有利発行を問題として、転換
社債、新株引受権付社債（ワラント債）のように社債に付したかたちで発行するか、役員あるいは従業
員に対するストックオプションとして割り当てる形態のみが認められていた（8）。
　同改正で新株予約権が創設された主たる意図は、役員あるいは従業員へのインセンティブ制度として
のストックオプションの使い勝手を改善すること、増資時の希薄化防止策として、既存株主への新株予
約権の割当（9）を可能にすることにあった。また、企業統治上の目的から、業務提携先への資本参加に際
して新株予約権を取得し段階的に行使していくことや、敵対的買収に対する防衛策として、特定の株主
に新株予約権を第三者割当発行することなどが想定されていた。したがって、その割当先としては、新
株の第三者割当と同様に、資本提携、救済、買収防止等で、発行企業と友好的な株主が想定されていた。
しかし、同改正により新株予約権証券の単体での発行が認められ、有利発行の考え方が示されたことを
契機（10）に、証券会社が投資家として第三者割当を受けるファイナンススキームが考案されることとなる。
　わが国では、野村證券が国内証券会社としてはじめて MSCB および新株予約権スキームを商品化し、
これを MPO と称した（11）。MPO では、新株予約権の行使によって発行された新株は、まずは証券会社
に一括して割り当てられ、その後すみやかに、機関投資家への転売あるいは流通市場での売却を通じて
事実上の分売が完了する。すなわち、新株予約権の発行時点では第三者割当発行の形式がとられるもの
の、発行された株式は流通市場に放出され、最終的に、不特定の投資家に拡散される。この結果、発行
体にとってより機動的な公募増資が実現している。野村證券の最初の MPO 案件は、2003年12月のいすゞ
㈱（300億円）と㈱東京都民銀行（30億円）の MSCB である。転換価額を毎月修正する条項が付されて
おり、当時の財務状況からすると資本増強による財務健全化を意図したファイナンスと考えられる。そ
の後、大和証券 SMBC やみずほ証券等も MSCB を開始（12）している。
　MSCB 登場直後の2004年 4 月には、新株予約権を単体で発行している事例が見られるものの、当初
は社債と組み合せ、MSCB として発行する方式が主流であった。そこで、次の2.2項では、先行商品で
ある MSCB の商品性と内在する問題を整理し、その内容を踏まえて、2.3項で新株予約権スキームの商
品性について検討する。
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2.2 MSCB の商品性と内在した問題
　2002年10月に公表された「金融再生プログラム」は、主要行の不良債権比率を 2 年以内に半減させる
ことを目標として掲げ、厳格な資産査定によって銀行の不良債権問題を正常化させることを目指した。
MSCB の発行も同時期に急増している。初期の事例は第三者割当増資も難しいような再生企業やディ
ストレス企業に偏りがちであった。
　大村・水上〔2007〕は、MSCB の登場の背景として、バブル崩壊後の不況の長期化に加え、銀行に
よる相対型間接金融が不良債権問題によって機能不全に陥ったことを挙げている。財務上の困難に陥っ
たディストレス企業のリファイナンスや、主要行による取引関係の見直し等で借入返済を迫られた企業
によるファイナンス手段としての利用事例が多いことを示し（13）、その急増とその後の消滅は金融再生
プログラムの「副作用」であることを指摘した。
　日本証券業協会〔2007〕によれば、2005年度下期には、MSCB は、わが国のエクイティファイナン
ス全体に占める割合が金額ベースで57% に達する（14）など急速に拡大した。同報告では、その一方で、
企業価値の向上が見込めない企業による発行が多く、既存株主のエクイティを希薄化させ、MSCB を
買い受けた投資家によるヘッジ目的の空売りによって発行後に意図的に株価を下落させたと指摘した。
　とりわけ、2004年 7 月の三菱自動車㈱の転換権付優先株発行によるデススパイラル的な株価下落（15）や、
2005年 2 月の㈱ライブドアの MSCB 発行でリーマン・ブラザーズが多額の利益を上げていた事例（16）な
どが、社会的な問題となった。転換価額修正条項を悪用し、空売りによって転換時の株価を押し下げる
ことで売却益を上げているのではないかなど、MSCB の割当先証券会社に批判が集中し、2007年 5 月
に日本証券業協会から空売り等に関する自主規制（17）が公表された。こうしたなか、2005年 3 月期決算で、
金融再生プログラムが掲げた不良債権半減目標は達成され、金融システムは平常モード復帰に向かうこ
ととなった。MSCB の発行は、再生企業による借換需要の減少で2006年度下期以降激減している。
　不適切な発行事例が多く見られたが、資金ニーズに応じて段階的なエクイティファイナンスを可能と
し、発行時の株価下落等のマーケットインパクトを抑制できる点は、発行企業にとって大いに魅力的で
あった。大村・水上〔2007〕は、2002年 4 月から2005年 3 月にかけての MSCB 発行事例136件について、
同期間の公募増資136件と比較し、MSCB のマーケットインパクトコストが相対的に抑制されているこ
とを示している。また、田中・広瀬・大木〔2009〕では、2004年 1 月から2005年 6 月までの MSCB 発
行事例175件について時価発行増資66件と比較し、MSCB の負の超過収益率が時価発行増資に比べて有
意に小さいことを確認している。また、大村・水上〔2007〕では、MSCB は商品性を工夫することで、
新興企業などのファイナンス手法として活用できる可能性のあることを指摘した。
2.3　新株予約権スキームの基本的な商品性
　新株予約権証券自体を単体かつ第三者割当で発行する形態は、2004年 4 月に㈱エディオンが発行した
のが最初である。発行総額（行使後）は98億円であった。行使価額修正条項はなく、新株予約権の一部
行使も認められていない。この案件では、実際に行使されないまま2005年 2 月に消却されている。
　その後、2005年 8 月には、「行使指定」の権利を発行企業に付与した新株予約権の最初の発行事例が
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現れる。メリルリンチ日本証券による、㈱綜合臨床薬理研究所（18）を発行企業とした案件では、資金需
要が発生した時点で行使する単位数（以下、「個数」という）を指定できる行使指定条項がついている。
メリルリンチ日本証券は、この契約を「エクイティコミットメントライン」と称した。プレスリリース
では、資金ニーズに応じてファイナンスを機動的にできる点が強調されている。新興企業を対象に、公
募増資を代替するスキームとして設計されており、手元資金や銀行借入余力などの資金ニーズやそのと
きの株価状況に応じて、発行企業が行使に関するタイミングと個数を指定できる権利（19）をもっている。
　その発行形態にはバリエーションがあるが、ここでは、その基本的なスキームに絞って、MSCB と
比較して改善された点を中心に説明する（20）。ただし、発行企業が「新株予約権証券」を発行し、その
すべてを証券会社が引き受ける第三者割当方式が採用されている点は共通である。
　コアとなる商品性の多くは行使価額に関するものであり、以下の 6 点に整理できる。
　第 1 は、行使価額の修正頻度である。2003年から2005年に大量発行された MSCB に付された転換価
額修正条項は、毎月かせいぜい毎週が一般的だったが、最近の新株予約権単体の事例では、毎営業日修
正が基本となっている。行使価額修正条項のない通常の新株予約権では、株価が行使価額に達するのを
待って行使が可能になるのに対して、行使価額が日々修正される場合、以下で説明するディスカウント
条項が効いて、新株予約権はインザマネーに随時調整されるので行使機会がほとんど消滅しない。割当
先証券会社にとっては、どのような相場環境でも行使機会が維持される有利な設計となっている。
　従来、証券会社は、発行市場において、アンダーライターとして公募増資発行の引受・分売業務を請
負のかたちで担ってきた。そこでは売れ残りや売却損などのリスク（以下、「引受リスク」という）を負っ
ていたが、毎営業日行使価額修正条項が付与された新株予約権スキームでは、いわば卸値である行使価
額と小売値である分売価格が連動して動くため、その間の値鞘である行使益がほぼ確定し、引受リスク
が大幅に低下している。この商品性は、従前からあった以下の第 2 から第 6 の点とは異なり、2012年度
以降の発行案件における顕著な特徴（21）である。
　第 2 は、行使価額のディスカウント設定である。証券会社は、前日終値に対して10% 程度ディスカ
ウントした価格（22）で行使できる。したがって、前日終値からディスカウントの範囲内で株式を処分で
きれば、証券会社は売却益を得ることができる。さらに、行使指定された日以降の各営業日に、始値で
空売りしたうえで行使し、ディスカウント価格で新株発行を受ければ、ディスカウント分とほぼ同額の
利益を確定できる。
　第 3 は、行使価額の当初設定である。一般に、発行企業の株価状況や資金需要に応じて、発行決議時
点の株価を基に 0 % のアップ率、すなわち、アットザマネーで設定されるか、あるいは 5 ％程度のアッ
プ率がニアのアウトオブザマネーで設定される。通常の転換社債では、発行企業は、将来の株価上昇期
待に乗じた割安な金利でのデットファイナンスを目的としており、発行直後での株式転換は期待されて
いない。アップ率にはハードル的役割があった（23）。これに対して、新株予約権スキームでは、行使さ
れてはじめてファイナンスが実現するので、アップ率は小幅に抑えられている。むしろ、行使機会が失
われないよう行使価額が日々修正され、ディスカウントを設けて常に行使可能な状態にしている。
　第 4 は、行使価額の下限設定である。行使価額がこの下限を下回る場合は、あらかじめ設定された「下
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限行使価額」が適用される。割当先証券会社からすると、下限にかかるような行使価額では、第 2 に挙
げたディスカウント分の利益が制限されるので、下限に達する前に行使するのが合理的となる。
　下限行使価額は、MSCB でも設定されていたが、新株予約権スキームではその役割が異なっている。
すなわち、MSCB では、転換後の新株発行数を制限し、希薄化を一定の範囲に抑えることを目的とし
て下限条項が設けられていたが、新株予約権では、新株発行数はあらかじめ定められており、そのよう
な懸念は不要である。発行企業にとって、新株予約権 1 個あたりの行使で最低限確保できる調達額を定
める役割を果たしている。
　第 5 は、行使価額と交付株数の関係である。MSCB では、行使時に社債額面金額で払い込まれるため、
株価下落局面では行使価額が下落して転換比率（＝債券額面／株価）が高まることから、新株発行数が
多くなる。これにより、既存株主にとっては希薄化が進み、その富が毀損するのに対して、証券会社に
とっては割当株数が多くなり、割安で新株を取得できることになる。したがって、既存株主と証券会社
の間には利益相反が発生する。
　これに対して、本スキームでは、新株予約権 1 個に対する新株発行数が定められており、行使価額が
変化しても株数はそのままで、 1 株あたり払込金額だけが変化する。すなわち、株価が上昇し行使価額
が高くなるほど（低くなるほど）、発行企業にとってのファイナンス額は多く（少なく）なる。また、
このような株価上昇局面は証券会社にとっても売り捌きやすい環境であることを意味する。新株発行自
体による希薄化はあるものの、通常の増資時と同等程度であり、また、MSCB におけるような株価を
下落させるインセンティブは消滅するので、デススパイラル的な価格崩落現象および株式価値の希薄化
が加速度的に進行したような問題案件は見られない。この点は、MSCB と比較すると、発行企業にとっ
て重要な改善点である。
　第 6 は、直接、行使価額に関するものではないが、発行企業による取得請求条項（24）がある。これは
発行企業が新株予約権を当初価額で買い戻せるようにするものである（25）。従来の MSCB での早期償還
条項に相当するが、そこでは、空売りによるショートポジションの積上げへの対抗措置と説明（26）され
ていた。新株予約権スキームの場合は、MSCB とは異なり、空売りが過剰に積み上がる懸念はない。
発行企業が取得請求を行っている事例を見ると、当初設定した下限より株価が低迷し行使の見込みがな
いため、新たな行使価額や下限を設定した新株予約権を発行し、すでに発行している新株予約権を消却
しているものがある。この場合は、下限行使価額を事実上変更するための機能と考えられる。
　以上の行使価額に関するもの以外で重要な商品性は、発行企業と証券会社双方に行使上でのオプショ
ンが与えられていることである。
　まず、新株予約権は複数個数発行可能で、発行企業には行使に関するタイミングと数量を個数単位で
複数回に分けて指定できる裁量性が与えられている。行使指定の仕方次第で、ニーズに応じた金額を機
動的なタイミングで増資できる。行使指定は、発行企業が証券会社に対して行使の個数とタイミングを
指定できる権利（27）として、別途、契約が交わされる（28）。この契約によって、銀行のコミットメントラ
インと類似した柔軟なエクイティファイナンスが可能となっており、MSCB と比較して改善点といえる。
発行と同時に資金がまとめて必要なディストレス企業の借換目的とは異なり、新興企業等の資金ニーズ
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に応じた機動的な調達を可能としている。「エクイティコミットメントライン」とも呼ばれる所以である。
　他方、証券会社は、行使指定を受けると、あらかじめ定められた期間内に新株予約権を行使すること
が義務付けられている。一般的には、発行企業の行使指定を受けてから20営業日以内（29）とされる。す
なわち、20営業日の期間内では、証券会社は新株予約権を随時行使する権利（オプション）を保有して
いる。証券会社が行使タイミングを裁量する期間は制約されるが、行使価額が毎営業日修正され、かつ、
ディスカウントされるので、市場の流動性や相場を見ながら複数回に分けて合理的に行使すれば、ディ
スカウント分以上の行使益も確保できる。
　行使タイミングの判断については、証券会社と発行企業との間で合致する場合が一般的であろう。す
なわち、発行企業にとっての合理的な行使タイミングは、財務状況が変わらず資金計画が予定通りであ
れば、発行企業にとってはファイナンスコストが節約され、証券会社にとっては行使益が高くなるとい
う点で、株価が高い状態で行使するのが共に合理的であり、通常では相反することはない（30）。
　また、行使指定条項が付与されていなかった従前の案件においても、商品設計の目的から考えて、発
行企業の意向を踏まえた「暗黙の行使指定」のような運用が行われていたものと推測される。発行企業
と割当先証券会社との力関係にもよるが、行使指定を受ける側の証券会社は、行使価額修正条項のディ
スカウント率の設定によって、いつ行使指定されても利益が確保できる状態にあり、株価の動向を見な
がら発行企業と調整し、資金ニーズに応じて行使するものと考えられる。つまり、証券会社は、いつ行
使指定されてもディスカウント分の収益がほぼ確定できることから、行使タイミングオプションの価値
を過大評価しないほうがよいと思われる。この点については、4.4項でアメリカンオプションとして実
際の発行事例のプレミアムを評価している。
　さらに、行使指定をする発行企業には以下のような制約がある。
　第 1 に、行使指定できる個数に制限がある。行使直前のあらかじめ定められた期間に算出した平均出
来高に対して、行使によって発行される株式数が一定の範囲に収まる（31）個数でしか行使指定できない。
これによって、証券会社が行使する新株予約権個数は、その行使によって発行される新株数が市場の流
動性に応じた数量内に収まるように調整される。
　行使指定個数の制限は、第一義的には、株価に対するマーケットインパクトコストを抑制することを
目的として付されているが、割当先証券会社が、行使指定日の翌営業日に始値で空売りすることによっ
て収益を確定させることを予定しているならば、円滑に空売り玉を消化するうえで証券会社に好都合な
措置とも考えられる。
　第 2 に、発行企業側の行使指定株価の下限（以下、「行使指定下限」という）が設けられている（32）。
これは、証券会社側の下限行使価額に対して定められており、ややわかりづらい。たとえば行使価額の
下限行使価額の120% に行使指定下限が規定（33）された場合、下限行使価額が100円のとき、発行企業は
行使指定日の終値が120円以上でないと行使指定ができない。ディスカウント率が10% で、行使指定下
限が120円のとき、行使価額は120円×（100% －10%）＝108円となり、下限行使価額である100円を上
回るように設定されている。つまり、発行企業からの行使指定時しか行使しないことを前提にすると、「証
券会社からの行使に対して」設定されている「下限行使価額」よりも、「発行企業からの行使指定に対
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して」設定されるこの「行使指定下限」に対するディスカウント後の行使価額（この例では108円）が
高くなるように設定されており、実質的な行使の下限になっている（34）。
　証券会社にとって、行使指定下限の設定は、下限行使価額にかかる株価での行使指定を防ぐ意味があ
る。この例で発行企業が100円で行使指定すると下限行使価額が効いて、実際の行使価額は100円となっ
てしまう。つまり、この規定はディスカウントによる証券会社の収益を確保する役割を果たしている。
　このように証券会社が収益を確保できるのは、割当を受けた新株を（あらかじめ空売りすることも含
めて）流通市場で売却できるからである。すなわち、流通市場の存在が、証券会社にとって、いつ行使
指定されても対応可能な「保険」の機能を果たしている。行使指定に対して平均出来高対比での個数制
限を定めているのは、流通市場で売り捌くことができる範囲に収まるようにするためと考えられる。
　また、発行体の株式を一定以上保有するオーナーとの間で、貸株を受ける契約条項が交わされている
事例も散見される。特に、流通株式が少ない銘柄の場合には、証券会社が機動的に空売りできる（35）よ
うに手当をしているものと考えられる。発行企業からの行使指定を受けた日に、市場で空売りしておき、
行使によって受け取った新株で決済するようにすれば、ディスカウントによる収益を確定することがで
きる。さらに、銀行預金のようなファイナンス手段をもたない証券会社にとって重要な点は、割り当て
られた新株を購入する資金も、空売りによってファイナンスできることである。
3 ．米国における PIPEs の発展および先行研究
　本章では、わが国の制度を理解するうえで参考となる米国における PIPEs について、その発展の経
緯と特徴を概観したうえで、先行研究をレビューし、そこで指摘される問題点、および割当先投資家と
発行企業の行動や企業価値への影響に関する分析を整理する。ここでは、上場企業が、（単一または少
数の）特定投資家に向けて第三者割当（36）で証券を発行し、ファイナンスを行うスキームを PIPEs とす
る（37）。
3.1　米国における PIPEs の発展と特徴
　PIPEs は、そのような呼称自体は最近だが、基本形は、公開会社が普通株式あるいは優先株式を特定
の投資家向けに発行する「第三者割当増資」のかたちですでに存在していたといえる（38）。その後、社
債や優先株に普通株式に転換できる新株予約権を付与した形態が特定の投資家向けに発行されるように
なる。これは転換社債や転換権付優先株と呼ばれる証券で、新株予約権行使時には社債元本や優先株の
払込金が資本として充当される。また、新株予約権を単体で発行する形態もあり、割当先投資家は行使
時に資金を払い込んで新株を受け取る。ただしこの段階では、公募での証券をそのまま第三者割当のか
たちで発行するものである。
　その後、当事者である発行企業および割当先投資家、双方のニーズに応じて多様な商品性をもつ証券
が発行されるようになった。第三者割当は相対であるため、公募と比較してより柔軟に契約条件を設定
できる点が特徴である。その中心は新株予約権の活用であり、新株発行の行使条件（行使価額、タイミ
ングなど）に関する柔軟性（39）が加わっている。
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　そのなかで、割当先投資家に与えられた重要な柔軟性は、行使価額修正に関する仕組である。その目
的は、株価低迷によって新株予約権が行使できない事態を避けるためであり、まず下方修正条項が導入
され、その後、下限や上限、さらに上方修正や上下双方向修正等の条項も導入されるようになる。
　他方、発行企業に与えられた柔軟性は発行タイミングに関するものである。発行枠を「一括登録（40）」
したうえで複数回に分けて発行する（41）ことによってファイナンスの機動性が高まり、マーケットイン
パクト等に伴う追加的な発行コストを回避する企業が多い（42）。
　新株予約権を活用するとともに、行使条件に関するさまざまな条項を追加し、発行条件の柔軟性を高
めているのは、リスクの高い事業や成長期のファイナンスに対応するためと考えられる。そこでまず、
PIPEs の発行企業の特性について説明し、さらに、割当先投資家の特徴を確認する。
　まず、PIPEs の代表的な発行企業のタイプは、以下の 2 つに分けられる。第 1 は、新興企業である。
IT や製薬業を中心とした事業リスクの高い業種で、成長期にあり実績もないためファイナンスが容易
ではない。第 2 は、財務ディストレス状況に陥った企業である。銀行借入は難しく、公募増資もできな
いような上場企業にとって、PIPEs は数少ないファイナンス手段となっており、必然的にその発行企業
のタイプは偏ったものとなっている。
　PIPEs の発行企業の特性について、Sjostrom〔2007〕は業績不振でキャッシュフローが乏しく、他に
ファイナンス手段のない小規模な公開会社である実態を示している。また、Chaplinsky and Haush 
-alter〔2010〕によれば、84% の発行企業が前年度営業赤字であり、22% の発行企業は実質的に売上が
なく、総資産に対する赤字幅（ROA）が平均で－39% となっているなど、財務ディストレス企業が主
要な対象であることがわかる。一方で、Brown and Floros〔2012〕や Floros and Sapp〔2012〕は、成
長性の高い開発型の企業が多いこと、開発資金調達で重要な役割を果たしていることを強調している。
ただし、成長企業であっても資金調達余力は乏しく、限界的なファイナンス手法であるため、「ラスト
リゾート」と称している文献も多い。
　つぎに、米国における割当先投資家は、主に、ヘッジファンド、ベンチャーキャピタル、プライベー
トエクイティであり、この点は、大手証券会社が PIPEs の直接的な割当先となるわが国とは異なる（43）。
　先行研究によれば、割当先投資家の構成は以下のとおりである。Bengtsson et al.〔2014〕は、1999
～2006年に発行された2,323案件を調査し、全体の割当先投資家のなかで、ヘッジファンドの比率を
55.5%、ベンチャーキャピタルおよびプライベートエクイティの比率が10.9%、一般企業の比率が11.2%
と報告している。Dai〔2007〕は、1995～2003年に発行された5,576案件を調査し、ヘッジファンドの占
める比率を48.3%、ベンチャーキャピタルを11.8% としている。Brophy et al.〔2009〕は（44）、全体では、ヘッ
ジファンドの占める割合を24.5%、一般企業17.3%、年金ファンド17.0%、ベンチャーキャピタル11.8%、
プライベートエクイティ11.6% としている。ただし、行使価額修正条項の付いた PIPEs に対象を限定す
ると、ヘッジファンドの占める割合が71.9% に達する。PIPEs の定義やデータ収集範囲によって比率に
ばらつきはあるものの、ヘッジファンドが主要な割当先になっていることがわかる。
　このように偏った特性をもつ企業が発行し、また、第三者割当先投資家の中心がヘッジファンドであ
ることから、その発行条件も厳しいものとなっている。具体的には、ディスカウント率が高いことであ
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る。PIPEs では、時価よりディスカウントした価格で新株が割り当てられるが、10% を大幅に超える
ような水準が一般的である。Chaplinsky and Haushalter〔2010〕は、1995～2000年に発行された1,769
案件を調査し、ディスカウント率が14.3～34.7% であったと報告している。これに対して、Bengtsson 
et al.〔2014〕は、ディスカウント率の平均は39%、中央値で27% であったと報告している。
3.2　先行研究において指摘される問題および企業価値への影響等に関する分析
　前項で整理した PIPEs の商品性等について、先行研究のなかで問題の指摘が行われている。本項では、
その内容を整理したうえで、割当先投資家と発行企業の行動および企業価値への影響等に関する分析を
検討する。指摘される主たる問題点は、空売りによる行使価額の引下げ、高い水準のディスカウント率、
割当先投資家の属性による発行後の株価パフォーマンスの違いである。
　問題点の第 1 は、わが国の MSCB と同様だが、空売りによる行使価額の引下げである。Hillion and 
Vermaelen〔2004〕によると、“Floating priced convertible bond”という名称で MSCB と類似の商品
が1990年代後半から発行され、主にヘッジファンドによって引き受けられている。割当先のファンドに
よる行使価額引下げのための空売りと、転換株数増加による株式価値希薄化の相乗効果によって、急激
な株価下落が起きる事例も多数見られたことから、通称“Death spiral convertibles” と呼ばれる。同
様に、Sjostrom〔2007〕も、ヘッジファンドが空売りによって確実に収益が確保できるポジションを取っ
ている実態を指摘している。Bengtsson et al.〔2014〕では、空売り等の問題に対する SEC（45）の規制を
取り上げ、規制後には行使価額修正条項の付与された案件は減少しているものの、代わりに投資家に有
利な契約条項が増えていることを示している。
　第 2 は、ディスカウント率の水準についてである。Wu〔2004〕は、多数の投資家が参加する公募増
資とは異なり、PIPEs では、少数投資家と発行企業の交渉でディスカウント率が決まること、および、
ディスカウントによって割当先投資家が得る収益は、既存株主からの直接的な富の移転（46）によって賄
われていることを指摘している。また、Sjostrom〔2007〕は、FINRA（47）の自主規制では、一般的に許
容される公募増資時のディスカウント水準を、百万ドルの取引で14.57%、 5 百万ドルの取引で10.72%、
10百万ドルの取引で8.18％としているのに対して、特にヘッジファンドが投資家である PIPEs では、実
態は、公募増資のアンダーライターであるにもかかわらず自主規制以上のディスカウント率を確保して
おり、引受に関する自主規制の抜け道になっていると指摘している。
　この指摘では、新株発行後の投資家の保有行動の違いが重要となる。すなわち、ベンチャーキャピタ
ルや一般企業の引受案件では、成長期待や事業提携あるいは救済等の目的から株式を継続保有するのに
対して、ヘッジファンドが新株予約権を引き受ける PIPEs では、流通市場で不特定多数の二次投資家
向けに売却する。短期間に収益をあげるため、高いディスカウントを求めているものと思われる。
　第 3 は、割当先投資家の属性の違いによる発行後の株価パフォーマンスに関する指摘である。Dai
〔2007〕によれば、株価パフォーマンスは、PIPEs の割当先によって異なり、短期でも長期でも、ベン
チャーキャピタルのほうがヘッジファンドを上回っている。Brophy et al.〔2009〕も、ヘッジファンド
が投資家である案件は、発行後 2 年間の株価推移が、ミューチュアルファンド等が投資家である案件と
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比べて有意にアンダーパフォームすることから、ラストリゾート資金の調達を求める財務基盤が脆弱な
企業に対する限界的なファイナンス手段となっていることを示している。合わせて、高いディスカウン
ト率を要求することで、ヘッジファンドが短期間で高収益を得る手段になっている可能性を指摘してい
る。
　したがって、行使価額修正条項がヘッジファンドにとって重要となる。普通株や優先株の第三者割当
増資では、投資家がその後も株式の継続保有していくことが前提であるのに対して、ヘッジファンドが
割当先の PIPEs では、新株予約権の行使で取得した新株を流通市場に順次売却するため、行使価額修
正条項によって随時行使でき、ディスカウント分の収益を確実に確保できる仕組（48）を備えることが必
要（49）となる。
　では、このような PIPEs の商品性によって、ヘッジファンドを中心とした割当先投資家が高い収益
を確保している一方で、発行企業は、なぜ高いコストを負担して PIPEs を採用するのか。この点につ
いては、ファイナンス手段の選択問題として、PIPEs を公募増資と比較した分析がある。
　Wu〔2004〕、Ellis and Twite〔2012〕、Gomes and Phillips〔2012〕は、情報の非対称性が高い小規模
企業が PIPEs を選択することを示している。Chen et al.〔2010〕は、業績低迷企業による発行が多いこ
とに加え、株式相場の低迷期や発行企業自身の株価の低迷期に PIPEs が選択されると報告している。
さらに、発行手続が簡便で、公募増資対比でコストが安い点も PIPEs の魅力として一様に挙げている。
事実、PIPEs によるファイナンス案件は増加している（50）。
　それでは、ファイナンス手段の選択後の株価パフォーマンスや企業価値への影響はどうなっているの
か。まず、公募増資と伝統的な第三者割当増資に関する発行前後の株価リターンの相違に着目したイベ
ントスタディでは、公募増資がネガティブなのに対して、第三者割当増資がポジティブな反応を示す。
この理由として、Wruck〔1989〕は、割当先株主に所有が集中することでモニタリング機能が強まり、エー
ジェンシーコストが低下するためと主張する（51）。
　これに対して、近年主流となっている行使価額修正条項付き新株予約権を活用した PIPEs では、第
三者割当形態だが、株価のアンダーパフォームを報告する文献が多い。たとえば、Chaplinsky and 
Haushalter〔2010〕は、 1 年後の超過収益率の平均が－16%、中央値は－43％であり、 2 年後では、平
均－33%、中央値は－70% と報告している。さらに、全体の28% を占める発行企業が 2 年以内に上場廃
止しており、偏った発行企業による限界的な手段であることを反映している。
　また、Brophy et al.〔2009〕は、PIPEs では契約条件の相対交渉が行われるため、多数の投資家を対
象とする標準化された公募増資に比べ、個別性が高く、高度にカスタマイズされた商品性が組成されや
すいと指摘する。Chaplinsky and Haushalter〔2010〕は、発行企業の財務が脆弱でリスクが高いほど、
PIPEs の商品性が複雑化することを示している。John et al.〔2016〕は、PIPEs の商品性と株価パフォー
マンスとの関係を分析し、行使価額修正のような割当先投資家を保護する条項のある PIPEs は、当該
条項のない案件と比べて株価がアンダーパフォームすることを指摘している。
　分析に共通なのは、公募増資と比べ、PIPEs の採用企業が小規模で高リスクの投資先である点や情報
の非対称性が高い点に着目していることである。経営者や割当先投資家のような内部者と市場投資家等
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外部者の間に情報の非対称性が存在するため、モラルハザードや逆選択が起きやすい構造が根底にある。
　わが国の新型予約権スキームは、米国の PIPEs を基に商品設計されており、MSCB も含め、当初か
ら新株予約権を活用し行使価額修正条項がついたものが主流である。わが国の証券会社は、米国でのヘッ
ジファンドと同様に「投資家」として位置付けられており、新株予約権を行使して得た新株は流通市場
で売却していくスキームとなっている。したがって、新株予約権スキームを検討するにあたり、米国の
ヘッジファンド引受案件の先行研究での指摘が、発行企業と投資家との間の交渉力関係も含め参考にな
る。
4 ．新株予約権スキームの発行動向およびプレミアムの評価
　本節では、新株予約権スキームの発行動向を整理し、米国と同様に情報の非対称性が高い小規模企業
が本スキームを利用していることを説明する。さらに、新株予約権の対価として証券会社が発行企業に
払い込むプレミアム算定の考え方を示し、実際の発行事例についてプレミアムの検討を行う。
4.1  新株予約権スキームの発行動向
　図表 1 は、割当先証券会社別に、各年度の発行状況（52）を示している。行使指定の権利を発行企業に
付与した最初の事例は、2005年 8 月のメリルリンチ日本証券による㈱綜合臨床薬理研究所の案件である。
そこで、2005年度から2017年度第 1 四半期まで年度毎の案件数を示した。
　図表 1 － A に掲載した数は、証券会社を割当先とした新株予約権で、行使指定条項と行使価額の毎
営業日修正（53）が付与されている案件を示す。全体108案件のうち、2005年度から2010年度まで（26件）、
2012年度以降（82件）の大きく 2 つの期に分けることができる。前者を「黎明期」、後者を「普及期」
と呼ぶこととする。黎明期の26案件の約 7 割を占める18件が、このスキームを開発したメリルリンチ日
図表 1 　割当先証券会社別、各年度の発行状況（行使指定のついた案件）
■図表1-A
2005 
年度
2006 
年度
2007 
年度
2008 
年度
2009 
年度
2010 
年度
2011 
年度
2012 
年度
2013 
年度
2014 
年度
2015 
年度
2016 
年度
2017年 
度第1Q
総計 （シェア）
黎　明　期 普　及　期
メリルリンチ
日本
3 2 6 3 3 1 1 13 3 4 5 2 46 （43%）
野村 4 3 2 8 1 18 （17%）
大和 1 3 1 9 2 16 （15%）
日興 2 3 1 1 3 10 （ 9 %）
その他 1 1 1 2 3 2 2 4 2 18 （17%）
合計  （a） 4 3 7 3 4 5 0 1 23 12 10 29 7 108 （100%）
■図表1-B：行使指定は付与されているが、黎明期での過渡的な商品性のもの
メリルリンチ
日本
1 2 3
野村 3 4 4 1 3 2 17
その他 7 1 1 9
合計  （b） 11 7 5 1 3 2 29
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本証券による。他には日興証券（54）が 2 件、大和証券（55）が 1 件である。2011年度には発行案件が 0 件、
2012年度は 1 件と一時期下火になっていたが、2013年度から本格的な普及に入り、23件と増加している。
その後、2014年度は12件、2015年度は10件と少し低調だが、2016年度には29件となっている。
　証券会社別総計において、先行のメリルリンチ日本証券が46件で全体の43% を占め、以下、18件の
野村證券、16件の大和証券、10件の日興証券の順となっている。ただし、2016年度だけを見ると、大和
証券が 9 件でトップ、 2 位が 8 件の野村證券と、大手証券会社による取扱案件が増えている。
　図表 1 － B は、過渡的な商品性の案件について証券会社別に発行案件数を示している（56）。行使価額
修正は普及期では基本的に日次だが、黎明期では週次や月次で修正が行われている。修正頻度が高いほ
どディスカウント分の行使益が確保しやすいため頻度が上がってきている。また、従来型の転換社債や
ワラント債に付属する新株予約権の商品性を踏襲し、行使時の株数が変動する商品も残っている（57）。
　世界的な金融危機が始まった2008年度から2012年度は、新株予約権スキームの取扱いが低迷している。
その後、2013年からのアベノミクス相場で株式売買高が2013年度中旬から増加したことで、新株予約権
スキームの案件も急増している。新株予約権スキームは、公募増資とは異なり、その特徴として、相場
低迷期や赤字企業でも発行が可能とされる。しかしながら、短期間で行使指定していくことを想定する
と、発行企業にとっては調達金額がより大きくなる株価上昇局面のほうが望ましい。また、証券会社に
とっても、一定以上の行使益が見込め、かつ市場の流動性が豊富で、行使後の新株売却が円滑に進むよ
う、相場が好調な時期にセールスが活発化する面があると思われる。
　米国の PIPEs に見られるように、ベンチャーキャピタル等が割当を受けているのであれば、新株予
約権の行使後も株式として継続保有することが考えられる。しかし、証券会社が割当先となっているわ
が国の新株予約権スキームでは、行使後に流通市場で株式を売却していくことが基本になっており、一
定の市場流動性を前提に発行されている点に留意が必要である。
　図表 2 の左欄は、発行企業が上場する市場を示している（58）。東証マザーズと JASDAQ がそれぞれ35
件（32%）、34件（31%）で、ヘラクレスと名証セントレックスを加えると計74案件（69％）を占め、
新興市場に上場している発行企業による案件が大半であることがわかる。
　また、図表 2 の右欄は業種別の案件数を示している。創薬ベンチャーが28件で26% を占める。ソフ
図表 2 　割当先証券会社別、発行企業の上場市場および業種
上場している市場 業種
証券会社                        
東証
マザーズ  
JASDAQ
ヘラクレス
名証セント
レックス
東証一部
東証二部
大証二部
創薬ベン
チャー
ソフト開
発・通信  
                     
オンライ
ンゲーム
ネット広
告・検索・
SNS
不動産開
発
その他 総計
メリルリンチ日本 18 14 4 6 4 19 9 2 4 9 3 46
野村 4 4 10 3 3 1 4 1 6 18
大和 7 5 4 1 5 5 1 4 16
日興 2 2 4 2 3 1 6 10
その他 4 9 1 4 5 4 2 2 5 18
総計 35 34 5 28 6 28 24 10 11 11 24 108
（全体に占める比率） （32%） （31%） （ 5 %） （26%） （ 6 %） （26%） （22%） （ 9 %） （10%） （10%） （22%） （100%）
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ト開発 ･ 通信（59）が24件、オンラインゲームが10件、ネット広告 ･ 検索 ･SNS が11件となっており、 3 つ
合わせた IT 関連企業は46件で合計43% を占める。また、不動産開発が11件で10% となっている。
　市場と割当先証券会社の関係を見ると、野村證券では18案件中10件が東証一部であるなど比較的業歴
が長い企業が中心のようだが、他の証券会社では東証マザーズ、JASDAQ 等の新興市場上場企業のほ
うが多い。また、業種との関係では、メリルリンチ日本証券では創薬ベンチャーが46案件中で19件あり、
積極的にセールスしている様子がうかがえる。大和証券ではソフト開発 ･ 通信やオンラインゲームが中
心で16案件中10案件と対象先に偏りが見られる。これに対して、野村證券の案件では業種が比較的分散
されている。
　新株予約権の割当を受けるにあたり、証券会社は発行企業に対してプレミアムを支払うことが求めら
れる。商法上の有利発行にあたらないことを担保するため、2009年度以降（60）の案件では、発行企業や
証券会社から独立した第三者算定機関が新株予約権の対価算定を行っていることが開示資料に記載され
ている。そして、2010年度の一部案件からは、具体的な第三者算定機関名が記載され、2012年度以降の
案件すべてに第三者算定機関名が記載されている。図表 3 の左欄に示すとおり、㈱プルータス ･ コンサ
ルティングの取扱いが46件、㈱赤坂国際会計が40件で、この 2 つの算定機関に集中している。
　算定機関と証券会社の関係を見ると、野村證券では、18案件中17件が㈱プルータス・コンサルティン
グであり、 1 件だけ㈱赤坂国際会計となっている。メリルリンチ日本証券、大和証券、日興証券の案件
では、どちらの算定機関も利用されている。トラスティーズ・コンサルティングは2010年 3 月と12月の
みずほ証券の 2 つの案件で利用されている。
　また、行使時に証券会社が得られる収益は、基本的に行使時点の株価とディスカウント率の積になっ
ている。したがって、プレミアム算定上で重要なのはディスカウント率と考えられる。図表 3 の右欄に
示すとおり、全体の約 7 割にあたる73案件で10% に設定されており、この水準が慣行で上限にもなっ
ている。メリルリンチ日本証券の案件では、 2 例を除いて10% になっている。これに対して、野村證
券や大和証券、日興証券では、発行企業によって 9 % や 8 % といった設定も見られる。
図表 3 　割当先証券会社別、算定機関およびディスカウント率の設定
                                                         算定機関 ディスカウント率
プルータ
ス
赤坂国際
トラス
ティーズ
記載無 6 % 7 % 8 % 9 % 9.5% 10% 総計
メリルリンチ日本 13 16 17 1 1 44 46
野村 17 1 4 4 1 9 18
大和 8 7 1 4 6 6 16
日興 2 8 1 1 3 5 10
その他 6 8 2 2 1 7 1 9 18
総計 46 40 2 20 1 1 17 15 1 73 108
（シェア） （43%） （37%） （ 2 %） （19%） （ 1 %） （ 1 %） （16%） （14%） （ 1 %） （68%） （100%）
─ 41 ─
4.2 新株予約権スキームと公募増資との比較
　新株予約権スキームの登場は、公募増資と比べて発行企業の対象を拡げ、機動的な増資を可能にさせ
たことを、2.3項では商品性の特徴から説明した。以下では、わが国における新株予約権スキームの発
行動向や発行企業の属性の違いを、公募増資との比較であきらかにする。
　図表 4 左欄では、2005年度以降、新株予約権スキームと公募増資（61）の案件数と調達額（62）の時系列で
の推移を示している。
　まず、公募増資の年度別推移で見ると、2005年度に105件、2013年度に83件と株式市場が好調な時期
には案件数が多い。また、世界的な金融危機後の2009年度から2010年度は財務体質強化名目等の大型増
資（63）で調達額が膨らんでいる。これに対して、直近の2015年から2016年は、案件数が半減し調達額も
減少している。
　新株予約権スキームは2013年度頃から普及期に入り、2016年度では案件数で公募増資を上回り、調達
予定額でほぼ同規模となっている。2017年度は第 1 四半期のみだが案件数は同じであり、調達予定額で
むしろ公募増資を上回る。近年では、わが国企業のエクイティファイナンスの手段として、新株予約権
スキームが一定の地位を占めてきていることがわかる。
　ただし、図表 4 右欄の前期赤字企業の発行数からわかるように、公募増資は、2009年度に46% が赤
字企業案件という特殊な状況はあるものの、期間全体では前年度赤字先案件は11% と基本的には業績
好調企業であるのに対して、新株予約権スキームは、108案件中49案件（45%）と半数近くが前年度赤
字企業による発行となっている。図表 4 には掲載していないが、その発行企業を業種別に見ると、とり
わけ創薬ベンチャー案件では、28案件中26件と大半が赤字先での発行であり、ソフト開発 ･ 通信も24案
件中14件が赤字先になっている。
図表 4 　新株予約権スキームと公募増資の比較－年度別発行動向
（単位：億円）
新株予約権スキーム 公募増資 前年度赤字企業（当期利益）の発行
案件数 調達予定額 案件数 調達額 新株予約権 （比率） 公募増資 （比率）
2005年度 4 157 105 8,608 0 - 6 （ 6 %）
2006年度 3 83 48 4,293 3 （100%） 1 （ 2 %）
2007年度 7 117 21 1,651 4 （57%） 1 （ 5 %）
2008年度 3 51 5 646 2 （67%） 0 -
2009年度 4 81 41 15,763 3 （75%） 19 （46%）
2010年度 5 154 40 13,258 2 （40%） 5 （13%）
2011年度 0 0 19 2,098 0 - 2 （11%）
2012年度 1 18 37 2,882 0 - 3 （ 8 %）
2013年度 23 682 83 10,453 11 （48%） 13 （16%）
2014年度 12 299 52 5,705 5 （42%） 5 （10%）
2015年度 10 186 41 5,262 4 （40%） 4 （10%）
2016年度              29 717 21 787 11                （38%） 0 -
2017年度第1Q 7 216 7 143 4 （57%） 0 -
108 2,760 520 71,549 49 （45%） 59 （11%）
※公募増資：除く金融機関
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　図表 5 は、発行企業の属性の違いを見るため、業歴（上場以来年数（64））、規模（総資産（65））、業績（ROA（66））
を公募増資と比較している。公募増資と比較して小規模（総資産で約 5 ％）で業歴が半分程度の企業が
中心なことがわかる。当期利益ベースの ROA で見た直近業績でも平均が赤字でかつ発行企業毎のばら
つきが大きい。
　新株予約権スキーム採用企業の財務内容等を見ると、大半の企業で公募での新株発行も銀行借入も困
難と思われる。創薬ベンチャーが典型である。米国と同様、事業リスクや情報の非対称性が高い小規模
企業の限界的な手段として利用され、エクイティファイナンスのチャネルを拡大していることがわかる。
また、それゆえに一定のコスト負担が発行企業に受入られる構造になっていると思われる。
　4.3　新株予約権スキームにおける 3 層のコンパウンドオプションとその評価方法
　本項では、2.3項で説明した基本的な商品性をもとに、新株予約権のプライシングについて検討する。
MSCB の場合は、一般的な転換社債と同様に、新株予約権部分の価値は、債券部分の無利息との見合
いで無償とされている。これに対して、新株予約権単体の場合は有償となる。2002年 4 月の商法改正に
よって、オプション理論に基づいて算出した新株予約権のフェアバリューとの比較によって、有利発行
を判断することになっているからである。転換社債の場合は、社債に対する利息支払額と新株予約権の
対価であるプレミアム受取額が相殺されると説明されていたが、新株予約権単体では、対応する社債利
息等はないので、単体での価値の算定が必要となる。したがって、新株予約権発行時点で、割当先証券
会社は発行企業に対して、一定のロジックで算出したプレミアムを払い込むことが求められる。
　発行事例の開示資料では、新株予約権の対価として証券会社が払い込むプレミアムの金額は、一般に、
モンテカルロシミュレーションで算定しているとの記載がある。有利発行問題を回避するため、発行企
業および証券会社から独立の会計事務所等に依頼されているものの、開示内容が不十分な場合が多い。
シミュレーションに利用したボラティリティや割引率程度の記載はあっても、情報不足のため、算出さ
れた払込金額のトレースを行うことはほぼ困難であり、算定方式は、実態としてブラックボックスとなっ
ている。そこで、図表 6 のように商品性を整理し、新株予約権のプレミアムについて検討する。
　ここでは、新株予約権スキームにおける資金の流れ、および、発行企業による新株予約権や新株の発
行、行使指定、証券会社の行使等の行為を整理している。実線枠の矢印は実際の行為である。これに対
して、破線枠の矢印は直接的な資金の払込は行われないが、発行企業と割当先証券会社の間で交わされ
図表 5 　新株予約権スキームと公募増資の比較－発行企業の属性
（単位：年） （単位：億円）
上場以来年数 総資産 ROA( 当期利益）
新株予約権 公募増資 新株予約権 公募増資 新株予約権 公募増資
平均 10.5 18.3 181 3,684 － 9 % 3 %
min 0.5 0.1 4.0 2.8 －95% －37%
max 61.6 116.2 2,048 158,343 30% 32%
標準偏差 12.4 21.1 299 13,339 24% 6 %
obs. 108 520 107 425 107 425
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ていると想定されるオプションの発行とオプションプレミアムの払込を示している。
　上から順に、（1）新株予約権の発行が行われ、（2）新株発行による増資払込が完了するまでの間に、
発行企業による「行使指定」と、それに対応する証券会社の20営業日間での「行使」が、順番に実施さ
れていくことを表している。そして、本スキームが、①プレーンな新株予約権を基礎に、②発行企業の
「行使指定」に関するオプション、③証券会社の「行使」に関するオプション、が追加され、 3 層の複
合化された構造であることを示している。
　①のオプションは、行使価額修正条項と行使指定下限のついた新株予約権となっている。
　②のオプションで、発行企業は、行使指定条項に基づき新株予約権を行使するタイミングと行使個数
を決定できる。基本的に、発行企業は資金ニーズに応じて行使指定していくことになる（以下では「行
使指定オプション」という）。
　③のオプションは、証券会社は、行使指定された日から20営業日の期間内で行使タイミングと個数を
選ぶことができる。2.3項で検討したとおり、前日終値に基づきディスカウントで決まる行使価額に対
して、当日の始値や市場価格動向を見ながら、より高い利益が得られるよう行使していくことになる。
発行企業からすると、行使期間に関する柔軟性を証券会社に付与したことになる（以下では「行使オプ
ション」という）。
　そこで、プレーンな新株予約権を第 1 層とし、②の発行企業の行使指定オプションを加えた第 2 層を
「コンパウンドオプションⅠ」、③の証券会社の行使オプションをさらに追加した第 3 層を「コンパウン
ドオプションⅡ」と呼ぶことにする。MSCB に付属する新株予約権はプレーンなものであったのに対
図表 6 　新株予約権スキームにおけるオプション発行等の行為と資金の流れ
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して、新株予約権スキームでは、発行企業の行使指定、証券会社の行使について、行使個数やタイミン
グに関するオプションが追加され、複合構造になっている点が特徴となっている。
　以下では、この 3 層の複合構造をもつコンパウンドオプションについて、それぞれ境界条件やタイミ
ング条件を設定し、その評価方法を示す。
　発行企業は、新株予約権の行使時点の株価 P で、新株を M 株発行するものとする。前日終値からの
ディスカウント率をθ（ 0 ＜θ＜ 1 ）とすると、価格（ 1 －θ）P で証券会社から払込を受ける。この
価格はいわば卸値である。証券会社は流通市場において、株式を市場価格 P で分売（67）していく。この
価格が小売値となる。発行企業のファイナンス額は（ 1 －θ）PM となり、証券会社は、小売値と卸値
の値鞘にあたる行使益θ PM を得ることができる。
　まず、①プレーンな新株予約権について検討する。行使価額修正条項と行使指定下限のついた新株予
約権（第 1 層）は、行使時点の 1 株あたりの株式価値 P を原資産、行使指定下限を L とすると、行使
価額（ 1 －θ）P が株価に連動し、ノックアウトバリア（L）が付与されたコールオプションとなって
いる。そこで、証券会社が得る 1 株あたりの期待行使益（G／M）を g とすると、新株予約権の行使時
における 1 株あたりのペイオフは、次式のとおりに示すことができる。
　P<L　のとき g= 0  （1a）　　
　P ≥ L　のとき g=max［P −（ 1 －θ）P, 0］= θ P （1b）　　
　（1a）式は、バリアである行使指定下限 L より価格が低い領域ではペイオフが 0 になることを表す。
また（1b）式は、株価が L 以上の領域では、新株予約権の買い手である証券会社は、常に g= θ P の
行使益を確定でき、その経済価値はθ分の新株の無償交付と同一であることを示している。すなわち、
θ P の行使益からノックアウトオプションの価値を引いた差分が、プレーンな新株予約権の期待行使
益となる。
　行使価額修正条項と行使指定下限のついた新株予約権のペイオフを示したので、この境界条件を基礎
として、コンパウンドオプションⅠやⅡでは、行使個数や行使タイミングに関する発行企業と証券会社
のオプションが追加される。これらのオプションは、行使タイミングが定まらないアメリカンなのでシ
ミュレーションで算定しなければならない。
　シミュレーションにあたっては、以下のとおり条件を設定したうえで、直近の株価収益率の分布をも
とに確率発生（68）させ、期待される行使益の現在価値の平均をフェアバリューとした。
　まず、プレーンな新株予約権のシミュレーションでは、新株予約権の総発行個数を一定の単位（69）に
分け、各月末時点で、行使指定下限 L にかからない領域では、新株予約権を順次行使することとし、
月末の株価 Pt に対し、θ Pt の行使益が得られるものとして、シミュレーションを行った。その際、前
月に行使が行われた月では、株価に希薄化が反映（70）するものとしている。新株予約権のすべてを一度
に行使するのではなく、分割して行使できる点が本スキームの特長で、プレーンな新株予約権の評価で
は、行使タイミングや個数には条件を与えず、行使指定下限より高い株価であれば行使していくものと
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する。
　また、コンパウンドオプションⅠの評価では、発行企業の行使指定オプションとして、行使個数や行
使タイミングに関する条件を追加設定する。発行企業によって株価の好調が予想されるときか、あるい
は、資金ニーズが予想されたときに、行使指定タイミングを選択するものとした。株価については、連
続して一定比率を超えて株価上昇が継続したときに行使指定するものとし、資金ニーズについては、必
要な資金量を 0 ～k（整数）までの k ＋ 1 段階に区分し、各事象が一様分布に従うものとして、確率的
に行使個数と行使タイミングを指定する（71）こととした。
　なお、発行企業による行使指定は、証券会社の期待行使益に対して制約として働くため、行使指定オ
プションを複合すると、コンパウンドオプションⅠの期待行使益は、プレーンな新株予約権の期待行使
益より小さくなる。したがって、新株予約権の期待行使益の現在価値から、コンパウンドオプションⅠ
の期待行使益の現在価値を差し引くことで、発行企業の行使指定オプションの価値が得られる。
　さらに、コンパウンドオプションⅡでは、証券会社の行使オプションが追加されている。コンパウン
ドオプションⅠの試行において、発行企業の行使指定が行われた月について、翌月初から20営業日の行
使可能期間内（72）において順次行使を行っていくものとする。前日終値に対してディスカウントで決ま
る行使価額に対して、当日始値が終値対比で上昇し、ディスカウント分以上の利益が得られるタイミン
グでのみ行使し、さらに、一定比率以上始値が上昇すると行使個数を増やすものとした。ここでは、月
初に行使指定が行われ、20営業日以内に行使が完了することから株価の希薄化は考慮していない（73）。
コンパウンドオプションⅡの期待行使益の現在価値から、コンパウンドオプションⅠの期待行使益の現
在価値を引いたものが、行使オプションの価値となる。
4.4　新株予約権スキームのオプションプレミアム評価
　前項で示したオプションプレミアムのプライシング方法を適用し、2005年度から2017年度第 1 四半期
の間に発行された新株予約権スキーム108案件の事例（74）を基にプレミアムを試算し、実際に払い込みさ
れた新株予約権の対価との比較検討を行う。
　図表 7 は、108の発行事例について、プレーンな新株予約権、コンパウンドオプションⅠとⅡをアメ
リカンオプションとして評価した結果のサマリーである。ディスカウント率で基準化（75）することで相
互に比較できるようにしている。
　プレーンな新株予約権の期待行使益を g、コンパウンドオプションⅠおよびⅡの期待行使益を gⅠ、gⅡ
とし、それぞれの期待行使益を発行時点の株価（P0）に対する比率（以下、「期待行使益率」という）
を示した。実際に払い込まれたプレミアム（a）の株価（P0）に対する比率は、平均で0.77% だが、期
待行使益率は、平均でプレーンな新株予約権が9.40%、コンパウンドオプションⅠが9.35%、コンパウン
ドオプションⅡが11.2% である。つまり、払込プレミアム（a／P0）は、コンパウンドオプションⅡの
期待行使益率（gⅡ／P0）と比べて、10分の 1 未満の水準となっている。
　発行企業の「行使指定オプション」のプレミアム（プレーンな新株予約権とコンパウンドオプション
Ⅰのプレミアムの差分）は、平均で0.05% となっている。最大値でも0.13% と非常に小さく、平均で9.40%
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の行使益をプレーンな新株予約権で確保している証券会社からすれば、発行企業にわずかな甘味剤を与
えているにすぎないともいえる。
　証券会社の「行使オプション」のプレミアム（コンパウンドオプションⅠとコンパウンドオプション
Ⅱのプレミアムの差分）は、平均で1.85% であり、特にボラティリティの高い案件で大きな期待行使益
率（76）となっている。
　さらに、プレーンな新株予約権に追加する部分として、証券会社がネットで受け取る価値を「正味オ
プション価値」としている。これは、割当先証券会社が享受する行使オプションのプレミアムから、発
行企業の行使指定オプションのプレミアムを差し引いた値を意味し、平均で1.80%（＝1.85% －0.05%）
である。換言すると、コンパウンドオプションⅡの期待行使益からプレーンな新株予約権の期待行使益
を控除した差分（＝11.20% －9.40%）である。
　新株予約権スキームにおいて、証券会社が得る収益は、行使によって割り当てられた新株の売却益（行
使益）と、新株予約権の発行時の払込金（プレミアム）の差額である。後者のプレミアムのフェアバリュー
は、前者の期待行使益の現在価値になるはずである。しかし、実際に払い込みされた新株予約権の対価
は、概ね10分の 1 未満と著しく低い水準となっている。そこで次節では、証券会社が実際に払い込んで
いるプレミアムの算定がどのように行われているか推定し、期待行使益対比で大幅に低い実態をどのよ
うに解釈すべきか検討する。さらに、プレミアム算定や発行タイミングに関する情報の非対称性に焦点
をあて、既存株主からの富の移転や証券会社のインセンティブ問題について検討する。
5 ．新株予約権スキームに内在する問題
　本節では、前節までに整理した基本的な商品性や発行動向、米国での PIPEs に関する先行研究から
の示唆を踏まえ、新株予約権スキームに内在する問題について指摘する。以下では、実際の発行事例に
おけるプレミアム算定方式に関する仮説の呈示と検証を行い、プレミアムの過小評価に関する問題を指
摘する。さらに、非対称情報に基づくモデルを利用し、証券会社の行使益を定式化し、既存株主、発行
企業、証券会社のインセンティブ問題を考えたい。
図表 7 　行使指定・行使オプション、正味オプション価値の評価結果－サマリー
発行企業 証券会社 正味オプション
実際の払込 プレーン コンパウンドⅠ コンパウンドⅡ 行使指定オプ ション 行使オプ ション 価値
a/P0 g/P0 gⅠ/P0 gⅡ/P0 （gⅠ-g）/P0 （gⅡ-gⅠ）/P0 （gⅡ-g）/P0
（1） （2） （3） （4） （3）－（2） （4）－（3） （4）－（2）
平均 0  .77 % 9 .40 % 9 .35 % 11 .20 % 0 .05 % 1 .85 %  1 .80 %
min. 0.10% 2.50% 2.40% 2.70% 0.00% 0.23% 0.10%
max. 1.80% 10.00% 10.00% 15.80% 0.13% 6.03% 6.00%
標準偏差 0.34% 1.09% 1.11% 1.79% 0.03% 1.14% 1.15%
obs. 108 108 108 108 108 108 108
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5.1　新株予約権プレミアムの算定方式の推定（1）－正味オプション価値仮説
　実際に証券会社が払い込んでいるプレミアムが、期待行使益率の概ね10分の 1 未満となっているなど
大幅に低い点については4.4項ですでに指摘した。証券会社は、卸値である行使価額と小売値である分
売価格の間の行使益確保を前提としたうえで、第三者割当先投資家として購入（ロング）した行使オプ
ションと、発行企業向けに発行（ショート）した行使指定オプションを相殺した正味価値のみを評価し、
それをベースに支払っている可能性がある。これを「正味オプション価値仮説」と呼ぶこととし、以下
では検証を行う。
　正味オプション価値は、証券会社の行使オプションから発行企業の行使指定オプションの価値を引い
た差分である。図表 7 に示したとおり、平均で1.80% となっていた。すなわち、この考え方によれば、
正味オプション価値は、プレーンな新株予約権の期待行使益を基礎に、証券会社がこれを仕入価格と販
売価格の差額としてあらかじめ確保する前提のうえで、別途、追加されているオプションの対価だけを
事前に清算するかたちになっている。
　そこで、証券会社が払い込んでいるプレミアムを被説明変数とし、正味オプション価値を説明変数と
する回帰分析を行う。正味オプション価値の回帰係数は仮説通りであれば 1 が期待される。その際、算
定機関や割当先証券会社、発行企業によって条件設定が異なる可能性があることから、コントロール変
数として、算定機関ダミーと証券会社ダミー（77）を、そして、発行企業の規模や業歴との関係を見るた
め前年度決算の総資産（対数値）および上場以来年数を加えている。
　プレミアム算定に際してシミュレーション条件の設定に多少の違いがあっても、正味オプション価値
仮説に従うならば、説明変数である正味オプション価値の回帰係数が 1 から有意に異ならないはずであ
る。
　図表 8 は、正味オプション価値を説明変数とし、算定機関ダミーと証券会社ダミー、を加えた推定式
（A － 1 ）の結果を、さらに企業規模または業歴を加えた（A － 2 ）、（A － 3 ）の結果を示している。
　まず、（A － 1 ）から（A － 3 ）の 3 本の推定式において、主説明変数である正味オプション価値の
係数は0.07～0.09程度である。 1 % 水準で 1 から有意に異なり、正味オプション価値仮説は支持されない。
ただし、 1 % 水準で 0 から有意に異なっており、正味オプション価値は実際の払込プレミアムとは独
立ではないが、過小プレミアムであることが示唆される。
　算定機関ダミー（赤坂＝ 1 ）は 1 % 水準で有意、証券会社ダミー 1 （野村＝ 1 ）は 1 % または 5 %
水準で有意になっている。算定機関ダミーの係数を見ると、㈱赤坂国際会計は他と比較し0.25% 程度低
く算定していることがわかる。また、証券会社ダミーの係数から、野村證券の各案件は、他と比べ0.2%
程度低いプレミアムとなっていることもわかる。
　発行企業の規模（総資産）や業歴（上場以来年数）は、各推計式において係数が有意にマイナスとなっ
ている。4.1項で説明したように、野村證券の案件は、他の証券会社と比べ発行企業の規模が大きく業
歴が長い。ただし、推定式（A － 2 ）および（A － 3 ）のように、証券会社ダミー 1 （野村）をコン
トロールしても、一定の関係があることから、発行企業の規模が大きく、業歴が長いほど証券会社が払
い込むプレミアムがディスカウントされる傾向にあることがわかる。
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　正味オプション仮説では、卸売りとして証券会社が、プレーンな新株予約権のプレミアム分を仕入価
格と販売価格の差額のかたちで確保することを前提としている。検証結果から、実際の払込プレミアム
は正味オプション価値よりもさらに小さく、また、発行企業の規模や業歴とマイナスの相関が見られた。
したがって、証券会社は企業規模や業歴に応じて手数料水準を調整していることが考えられる。
5.2　新株予約権プレミアムの算定方式の推定（2）－公募増資相当手数料慣行仮説
　証券会社が実際に払い込んでいるプレミアムが、期待行使益率の概ね10分の 1 未満となっているなど
大幅に低い点についてはすでに指摘した。この点について、実務家による記述からも、証券会社は、発
行企業が公募増資した場合に相当する手数料、すなわち、「公募増資相当手数料」を確保できるように
している可能性が示唆されている。
　たとえば、荒井他〔2007〕（78）は、発行企業のコスト負担は、公募増資のディスカウント率に比べて
大きく乖離していなければ、「既存株主にとっては公募増資と比べて過度な負担を被ったことにはならず、
むしろ、相当規模の資金調達を行うために必要であって合理的なコスト負担の範囲内」と説明している。
　さらに、㈱赤坂国際会計が算定機関になっている大半の案件の開示資料には、「当社がその時点で公
募増資等を実施したならば負担するであろうコストと同水準の割当予定先に対するコストの発生を仮定
して評価を実施」したと記載されている。また、野村證券の案件（79）の発行条件では、「同規模の公募増
資を行う場合に想定される発行スプレッド（条件決定日の時価株価と発行価額の差）と同じ水準」をディ
スカウントすることで、払い込むプレミアムを算定したと記載されているものがある。
　すなわち、新株予約権スキームにおけるディスカウント率は、公募増資の場合に想定される水準（80）
（ディスカウントおよび引受販売手数料）をもとに設定され、証券会社は一定の行使益を確保したうえで、
その一部をキックバックとして発行企業へ支払い、その差分が実質的な手数料となっていると考えるほ
うが実態に近いと思われる。
図表 8 　実際の払込プレミアムの正味オプション価値による回帰分析
推定式 No A － 1 A － 2 A － 3
被説明変数
実際の払込（a/P0） 実際の払込（a/P0） 実際の払込（a/P0）
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
定数項 0.729 11.06*** 1.202 5.26*** 0.804 11.03***
正味オプション価値 0.093 3.65*** 
（3.63）（***）
0.075 2.86*** 
（2.84）（***）
0.080 3.13*** 
（3.10）（***）
算定機関ダミー（赤坂） －0.241 －3.87*** －0.249 －4.03*** －0.242 －3.95***
証券会社ダミー 1 （野村） －0.238 －2.94*** －0.205 －2.52** 0.194 －2.37**
規模（LN 総資産） －0.050 －2.18**
業歴（上場以来年数） －0.006 －2.41**
調整済み R2 0.255 0.279 0.286
Obs. 108 107 107
※「正味オプション価値」については、帰無仮説：（回帰係数－ 1 ）＝ 0 における t 値を（　）内に示した。
***，**、はそれぞれ、 1 %， 5 % 水準で有意であることを示す。
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　本稿では、実質的な手数料は、証券会社が得ることができるコンパウンドオプションⅡの期待行使益
と実際に払込プレミアムとの差分として評価した。ほとんどの案件で10% 前後の値であり、図表 7 の
平均ベースでは10.43％（＝11.2％－0.77％）となっている。すなわち、受け取る行使益と支払うプレミ
アムの差額で、実質的に概ね10％程度の公募増資手数料を確保できるように当初払込プレミアムを算定
しているものと考えられる。「公募増資相当手数料慣行仮説」と呼ぶこととする。
　仮説を検証するため、コンパウンドオプションⅡの期待行使益と払込プレミアムとの差額（81）を被説
明変数とし、算定機関別、証券会社別、発行時期、発行企業の業種別のダミー変数のほかに、さらに発
行企業の属性として規模、収益性（ROA）、業歴を変数に加え、これらのコントロール変数を推定式毎
に変えて（82）回帰分析を行った。図表 9 が分析結果である。
　コントロール後の定数項が8.6％から10.7％の間で一定の範囲内に収まっている。これは一般的に発行
企業が公募増資時に負担するコスト水準と近い。また、いずれの推定式でも 1 % 水準で有意である。
　さらに、 1 % 水準で有意な説明変数については回帰係数も掲示した。証券会社ダミー（メリルリン
チ日本証券＝ 1 ）については、推定式（B －11）と（B －13）が 1 % 水準で有意にプラスである。創薬
ベンチャー等の新興企業を中心にセールスしていることから、他に比べ 1 % 程度実質手数料を高くし
ているようである。また、ROA が推定式（B －11）から（B －13）では 1 % 水準で有意にマイナス（83）
となっており、これは前期赤字幅が大きい発行企業ほど高めの手数料をとっていることを反映している
と思われる。
　証券会社は、 9 % から10% 程度の安定した「公募増資相当手数料」を確保するようにしていること
がわかる。ただし、公募増資の困難な前期赤字先に対して追加手数料を徴求することが、新株予約権ス
キームでは業界慣行となっており、一定の積増が意図的に織り込まれているものと推測される。
図表 9 　コンパウンドオプションⅡ期待行使益と払込プレミアムとの差額の回帰分析
算定機関
ダミー
証券会社ダミー 業種ダミー
発行
時期
ダミー
企業の属性
調整済
R2
定数項 （赤坂） （プル） （メリル） （野村） （大和） （日興） （創薬） （ソフト）（ゲーム） （広告） （不動産） （規模） （ROA） （業歴）
推定式 係数 係数 係数
B-1 10.72 *** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.172
B-2 10.63 *** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.181
B-3 10.62 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.188
B-4 10.68 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.195
B-5 9.76 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ 0.200
B-6 9.01 *** □ □ ** ** □ □ □ □ □ ** 0.207
B-7 8.77 *** □ ** ** □ □ □ □ □ ** 0.213
B-8 8.67 *** □ ** □ □ □ ** □ ** 0.214
B-9 8.57 *** ** □ □ □ ** □ ** 0.212
B-10 8.72 *** ** □ □ ** □ ** 0.211
B-11 8.88 *** 1.03 *** □ □ □ -0.03 *** 0.202
B-12 9.05 *** ** □ □ □ -0.03 *** 0.195
B-13 9.11 *** 1.02 *** □ □ -0.02 *** 0.187
obs. ＝107 ※□は説明変数として有意でないことを、***，**，はそれぞれ、 1 %， 5 %，の水準で有意であることを示す。
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　ここで重要なのは、新株予約権スキームにおいては、証券会社がアンダーライターではなく第三者割
当先投資家として位置づけられている点である。投資家が取得する新株予約権については、ディスカウ
ント分を含めた期待行使益の現在価値に基づいてプレミアムが決定されなければならない。つまり、本
稿におけるプライシングでは、平均で11.20% となっているコンパウンドオプションⅡの価格が、新株
予約権のフェアバリューとなるが、実際はその10分の 1 程度のプレミアムしか支払われていない。
　公募増資相当手数料慣行仮説として検証されたように、公募増資時の手数料相当分を差し引いている
のであれば、「アンダーライター」としての立場を前提に、慣行による手数料費用を主張するものとなる。
本スキームでの証券会社の立場は「投資家」であるので、公募増資並みの手数料を機会費用として考慮
するという説明は整合的ではない。
　繰り返しになるが、証券会社を第三者割当先投資家として捉えるならば、実際の発行事例における新
株予約権に対する払込金は、あきらかに過小である。さらに、公募増資並みの手数料を織り込んでいる
のであれば、それはアンダーライターとしての引受業務の事務サービスと引受リスクへの対価であり、
証券会社を投資家として位置づける前提と矛盾する。
5.3　新株発行タイミングに関する情報の非対称性－既存株主からの富の移転
　証券会社の行使益は、前日終値からディスカウントされた有利な行使価額で新株を取得できることに
よって得られた（84）もので、既存株主からの富の移転である。本項では、簡単なモデルをもとに、情報
の非対称性と富の移転問題、および発行企業、割当先証券会社、既存株主のインセンティブについて検
討する。
　まず、東京証券取引所の開示規則（85）においては、毎月初に、前月における新株予約権の行使状況を
開示することになっている。逆にいうと、行使指定や行使時点での開示までは求められていない。ただ
し、月初からの行使累計が新株予約権総発行個数の10% 以上となった場合は、「大量行使」としてその
都度開示が求められる。
　したがって、新株予約権を行使しても、大量行使として月間累計で10% 以上行使しないかぎりは、翌
月初まで、行使価額や発行された新株数といった新株予約権の行使に関する具体的な情報は市場には公
表されない（86）。さらに、大量行使となった場合も、実際に行使情報が開示されるのは、当日の市場が
閉じた後になり、証券会社が行使日当日の始値で空売りを行う時点では市場に行使情報は伝達されてい
ないので、行使益の確保に支障はない。
　すなわち、新株予約権スキームにおいては、行使日や新株数の情報は、行使後、その結果が翌月初あ
るいは大量行使日の市場終了後に開示されることとなっており、行使指定直後の時点では情報が織り込
まれない。これにより、新株予約権の行使による希薄化が即時には顕在化せず、証券会社の行使益への
負の影響は抑制される。
　また、大量行使発表日直後の市場に希薄化調整が生じる可能性はあるものの、発行企業の行使指定に
関する情報（行使を指定した個数や行使可能期間）は開示されないため、すでに行使された分の情報は
得られても、その後の行使個数や行使スケジュールは不明なままであり、市場では行使が行われている
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ことしかわからず、不十分な情報しか伝達されない。
　このような情報の非対称性下で、証券会社が確保できる新株予約権の行使益について検討する。
　効率的市場下における、営業資産価値 V0、負債 D の企業を仮定する。企業の発行済株式数は N 株で
あり、複数の新株予約権を証券会社に発行している。新株予約権 1 個あたりの交付株数は M 株である。
行使価額修正条項で毎営業日の行使価額修正とディスカウントが規定されており、行使価額は前日終値
からディスカウント率θ（ 0 ＜θ＜ 1 ）で修正される。
　まず第 1 のケースとして、新株予約権の行使に関する情報が市場に即座に公表される場合から検討す
る。簡単のため、行使指定日終値と翌営業日（行使日）始値は変わらないものとし、行使指定日終値＝
行使日始値＝ P0とする。また、新株発行手続きは行使指定の翌営業日の市場取引時間内には完了する
ものとする。
　いま企業は、行使期限内に新株予約権 1 個について行使指定を行うものとする。行使日における新株
予約権の行使価額は（ 1 －θ）P0である。証券会社は、行使日の始値で M 株の空売りを行ったうえで、
新株予約権 1 個を行使する。この行使によって M 株の新株を受け取って空売りの決済を行う。
　企業は、行使価額（ 1 －θ）P0で新株予約権 1 個（M 株）を行使することによって新規資金 I を調達
し、プロジェクトに投資することとする。ここでは、新株予約権の行使によって得られた資金を投下す
る投資プロジェクトの NPV を 0 とする。
　新株予約権の行使情報が市場に公表された直後の流通市場における営業資産価値の評価を V1とし、
株価を P1とする。V1は次式のとおりとなる。
　また、新株発行後の株価 P1は、次式のとおりに示される。
　 0 ＜θ＜ 1 より、P1<P0 となり、希薄化により株価は下落する。
　ここで、新株発行直前の既存株主価値を S0、新株発行直後 S1とすると、既存株主価値の希薄化分は
以下のように示される。
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　一方で、証券会社は（ 1 －θ）P0で新株予約権を行使し、受取った M 株を P1で市場に売却していく。
その行使益を G1とすると、（2）式より以下のようになる。
　（3）式と（4）式より、G1= −（S1－ S0） となり、証券会社の行使益は既存株主からの富の移転によっ
て賄われていることが示せる。
　つぎに第 2 のケースとして、行使が新株予約権総発行個数の「10％未満行使」、つまり、翌営業日に
行使状況が公表されない場合を考える。企業は新株予約権 1 個について行使指定を行う。この行使に関
する情報は行使時点では流通市場に公表されず、翌月初に開示される。したがって、行使日の翌月初ま
で、発行企業と証券会社の間での私的情報のままで、希薄化情報は流通市場には伝達されないため、月
内の株価は P0のまま推移する。この場合の証券会社の行使益を G2とすると、以下のようになる。
　（4）式の G1と（5）式の G2を比べると、後者では証券会社は新株発行による希薄化の影響を受けずに、
一定の行使益を確保できていることがわかる。さらに、（5）式は以下のように分解できる。
　（6）式の第 1 項は、（3）式で示した既存株主からの富の移転である。第 2 項は、流通市場において、
時価 P1対比で割高な価格である P0で、M 株分の新株を購入した新規投資家の負担（含み損）となって
おり、やはり富が移転している。
　さらに第 3 のケースとして、新株予約権総発行個数の「10％以上の大量行使」となって情報開示され
る場合について考えても、その行使によって、翌営業日以後の株価は希薄化の影響を受けるものの、証
券会社は、株価 P0で事前に空売りすることによって自らの収益を確定できることから、（5）式の行使
益は不変である。
　すなわち、行使指定に関する情報が即座に公表されない現行の開示規則のもとでは、第三者割当を受
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ける証券会社の行使益は、希薄化の影響を受けずに済むため、即座に公表される場合に比べて G2－
G1= －（P1－ P0）M 分大きくなる。すなわち、希薄化影響後の株価 P1に対して、影響前 P0で売却でき
る分の行使益が増加し、（5）式で示したように、ディスカウント分の収益を安定的に確保することがで
きる。したがって、証券会社には行使情報を秘匿し、市場への漏出を遅らせようとするインセンティブ
が働く。
　また、株価が P0に維持されているように、新株発行時の株価への下方インパクトを緩和することに
もなり、これは発行企業にとっても好都合な面がある。つまり、行使情報を即座に開示しない点につい
ては、企業の経営者と証券会社のインセンティブが一致する可能性がある。この場合、企業の経営者は
株主の忠実な代理人とはいえず、エージェンシー問題が発生している。
　ここまでの 3 つのケースは、希薄化の影響をわかりやすくするため、投資プロジェクトの NPV ＝ 0
を仮定してきた。新株予約権の行使にあたり、少なくとも企業は、企業価値の増加が見込める有為なプ
ロジェクトへの投資を企図しているはずである。そこで、第 4 のケースは、投資プロジェクトの生産性
を考慮して検討する。
　ここで、行使指定に関する情報は即座に公表されないものとし、翌月初に新株予約権の行使情報が市
場に公表された直後の流通市場における営業資産価値の評価を V2とし、株価を P2とする。V2は次式の
とおりとなる。
 
　また、情報開示後の株価 P2 は、次式のとおりに示される。
　ただし、ρ は投資プロジェクトの（ 1 ＋期待される限界生産性）であり、市場で共有されているも
のとする。したがって、情報開示後の株価のフェアバリューP2と発行時の株価 P0との関係は次式のと
おりとなる。
　第 1 から第 3 のケースでは、簡単化のため、投資プロジェクトの ρ = 1 の場合を仮定したが、この
場合はかならずρ（ 1 －θ）< 1 となるので、ディスカウント分だけ株価が下落する。これに対して、
投資プロジェクトの生産性を考慮したモデルでは、（8a）式に示されるとおり、限界生産性 ρが 1 以上
で、かつ、ディスカウント率θを補う水準 ρ* = 1 /（ 1 －θ）（87）  以上である場合に、情報開示後の株
価は不変あるいは上昇し、それ以外のρ < ρ* では、株価は下落する。
　ここで、情報開示後の既存株主価値を S2とすると、（7）式より、その増減分は以下のようになる。
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　　（9）式から、（8a）（8b）式の株価と同様に既存株主価値の増減は以下のように示される。
　したがって、既存株主にとっては、投資プロジェクトの限界生産性ρ≥ρ* が実現することが最も重
要となってくる。さらに、（9）式は以下のように分解できる。
　ここで、（11）式の第 2 項は、（3）式で示した既存株主からの証券会社への富の移転分である（88）。そ
して、（10a）式に示されるように、ρ≥ρ* が実現しないと、投資プロジェクトから得られる企業価値
の増分で、富の移転分を賄うことができない（89）。
　ここで、証券会社の行使益を G3とすると、第 2 、第 3 のケースと同様に、行使日において情報開示
前に株価 P0で売却することができるため、
　となる。すなわち、証券会社は、行使日時点において、θ M の新株の無償交付を受けていることに
等しく、行使指定時点の株価水準 P0で行使益は確定している。
　つまり、現行の規制のもとでの情報の非対称性構造を前提とすると、新株予約権の割当を受けるとき、
証券会社の行使益は、無償交付を受けた新株θ M の売却益となる。（12）式において、θと M を所与
とすると、証券会社の関心は ρ にはなく、行使時の株価水準 P0だけとなる。したがって、証券会社は、
実質的なアンダーライターとして公募増資を代替するスキームを提供しながら、増資で発行企業が得た
資金の投下されるプロジェクトの生産性を意識しないという、構造的なインセンティブ問題が指摘でき
る。
6 ．結語
　本稿では、大村・水上〔2007〕での MSCB の分析を踏まえ、MSCB の改良版として、近年発行が広
がりつつある新株予約権スキームに注目し、プレミアム算定方式や発行タイミングに関する情報の非対
称性やインセンティブ問題に焦点をあてた検討を行った。そして、その商品性の評価すべき点と内在す
る問題をあきらかにした。
　商品性については、 3 つの点で意義が認められる。第 1 は、公募では増資できないような新興成長企
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業やディストレス企業にもエクイティ調達の可能性を拡げた点、第 2 は、景気が低迷し株価が不安定な
局面においても、機動的な増資が行える手法を開発した点、第 3 は、複数回に分けて流通市場で新株が
放出されるため、マーケットインパクトコストが抑制できる点である。これらの機能は MSCB でも備
えられていたものの、新株予約権スキームでは、発行株数があらかじめ固定され、株価に関して既存株
主と証券会社との間での利益相反関係が生じないような改善が施されている点で評価できる。
　一方で、改善すべき点も指摘できる。
　新株予約権スキームにおいても、MSCB と同様に、証券会社は、発行市場におけるアンダーライター
としての立場と、流通市場における投資家としての立場を都合よく使い分けている。アンダーライター
であれば引受リスクを負い、投資家であれば投資リスクを負う。ところが、本スキームでは、どちらの
リスクも負わないように巧妙に設計されており、本来リスクの対価であるはずのリターンが、リスクを
負うことなくほぼ確定できるようになっている。
　加えて、流通市場との間での情報の非対称性を高めることによって、より高い収益を得ることができ
ることから、証券会社には、複雑な商品を組成し、プレミアム算定方式を秘匿するようなインセンティ
ブも働く。また、証券会社の行使益は、既存株主の富からの直接的な移転によって賄われているものの、
株価を高くする点では証券会社と利害が一致することから、発行企業の経営者によるエージェンシー問
題も発生する。
　さらに、発行タイミングに関する情報の非対称性のもとでは、証券会社の関心は行使時の株価の高低
のみに集中する。このため、公募増資におけるアンダーライターに求められるゲートキーパー機能や、
市場に対する情報生産機能など、発行市場における証券会社としての本来の役割がないがしろにされる
懸念がある。実質的なアンダーライターが、増資対象の投資プロジェクトの収益性に関心をもたなくな
るような設計は好ましくない。
　上記のような新株予約権スキームに内在する問題を軽減させるため、以下の改善が求められる。
　第 1 は、証券会社が払い込むプレミアム算定根拠のより詳細な開示である。実際の発行事例のプレミ
アムについて、証券会社は発行企業が公募増資した場合と同等の手数料、すなわち、「公募増資相当手
数料」を確保する業界慣行となっていることを示した。まず算定根拠について、投資家に対して一定の
説明責任を果たすべきであり、それによって競争原理も機能する（90）。
　第 2 は、行使指定時点における、行使可能期間や発行される新株数に関する発行企業による適時開示
である。行使情報に関する非対称性が、証券会社に過剰な富を移転させる構造を生じさせている。適時
開示の実施（91）によって、投資プロジェクトの NPV に関心をもたないという証券会社のインセンティブ
上の問題に関して、スキーム設計の改善を図ることができる。
注
1 ：Moving Strike Convertible Bond。行使価額修正条項が付いた転換社債のなかには、公募で発行されている案件
もあるが、本稿では、第三者割当で発行されているものに限定して MSCB と呼ぶこととする。
2 ：Convertible Bond。
3 ：Private Investment in Public Equities。上場企業が特定の投資家（単一または少数）に向けて第三者割当で証券
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を発行し、資金調達を行うスキーム。転換社債、転換権付優先株式、新株予約権等を利用したものが一般的であり、
MSCB も PIPEs に分類される。
4 ：以下では、MSCB については「転換価額修正条項」、新株予約権スキームについては「行使価額修正条項」という。
MSCB についても付属する新株予約権の行使価額を修正する条項という意味で同義である。
5 ：空売りによって株価を下落させたうえで、修正された転換価額で株式へ転換する裁定取引を行う。また、転換社
債の場合、転換価額が低いほど株数が増え、株券の調達コストが低くなり利益が拡大する。
6 ：会社法 2 条21号。
7 ：2001年11月成立、2002年 4 月施行「商法等の一部を改正する法律」。
8 ：新株予約権のようなオプションでは、市場株価が行使価額を有意に上回る状態にあるときに行使され新株が発行
される。かつての商法は、そこでの市場株価＞行使価額の関係から新株の「有利発行」とみなしていたが、これは
行使時点に確率的に発生しえる結果のひとつにすぎない。したがって、オプションの場合、有利発行かどうかは発
行時点におけるプレミアムがその正当価値から有意に乖離するかどうかによって判断しなければならない。神田・
武井〔2002〕では、2002年 4 月の商法改正はこの点を正し、オプション理論に基づいて算出した新株予約権の正当
価値との比較によって有利発行を判断するとした点で画期的としている。ただし、オプションモデルへの妄信は危
険である。正当価値の評価はブラックショールズモデルやシミュレーションによって行われることとなっているが、
算定基礎となる情報はかならずしも共通ではない。プレミアムはたとえばボラティリティの値によって評価が大き
く変わるが、ボラティリティの値自体が、推定の仕方によってかなり異なるなど裁量性の余地がある。したがって、
発行体や証券会社が自らに都合よく算定する可能性が残されるなど、有利発行かどうかを判定することは容易では
ない。神田・武井〔2002〕は、オプション理論によって新株予約権の価値が一意に算定できることを前提にしてい
るが、この点については留意が必要である。
9 ：英国での同様の制度にならって「ライツイシュー」と呼ばれる。具体的には、新株引受の申込み期間中に行使で
きる新株予約権を既存株主へ無償交付する。各株主は自ら新株予約権を行使して株式を受け取ることもできる一方、
第三者へ新株予約権のまま譲渡することも可能である。
10：たとえば、1996年には大蔵省の証券分野の規制緩和を受け、転換価額の下方修正条項を付した転換社債（レッサー
CB）が発行されている。ただし、有利発行に関しての判断基準はグレーな部分があった。
11：Multiple Private Offering。野村證券の登録商標で、冨永〔2005〕によると、発行企業の多様なニーズを取り込
んだ私募での増資、および多段階の発行による増資の意味とされている。
12：冨永〔2005〕および証券取引法研究会〔2006〕は、証券会社の商品開発担当者による解説であり、新しいエクイティ
ファイナンスの手法として、新株発行のマーケットインパクトを極力抑えたかたちで、公募増資と同様に市場から
ファイナンスすることを意図したという。このほか、事業再生ファンドが MSCB の割当を受けることで、再生企
業案件の出口資金のファイナンスにも活用されている。奥〔2006〕は、再生ファンドの商品開発担当による解説で
あり、公募増資の変形として MSCB を活用することで、再生途上の企業でも、資本市場からリスクマネーをファ
イナンスすることが可能になったと評価している。
13：2002年から2004年にかけて発行された MSCB 発行事例208件のうち、主要行をメインバンクとする事業法人によ
る発行事例188件の資金使途を確認し、借入金返済が60件、資金使途に明記されてはいないものの、発行前年度と
比較して長短借入金が減少しているものが45件、合わせて105件（55.9%）で MSCB による調達資金を使って主要
行への借入金返済が行われたと推測している。
14：2005年下期 MSCB 発行金額5,079億円に対して、公募増資や転換社債等の全体のエクイティファイナンス合計額
は8,912億円であり、全体に占める割合は57% となる。
15：普通株に転換できる条項の付いた優先株1,260億円を、JP モルガン証券に第三者割当で発行したところ、同証券
から転売を受けたヘッジファンドが空売りを仕掛け、転換価格を下げたうえで、株式に転換して収益を稼ぐという
手法を採ったといわれている。同社の株価は、発行決議日の 6 月29日終値の182円から、 8 月 4 日に一時72円まで
急落した。（2004年 9 月17日 日本経済新聞）
16：リーマン・ブラザーズは、㈱ライブドアによるユーロ円建て MSCB 発行で、800億円の案件で100億円を超える
儲けをあげたとされる。（日経ビジネス2005年 5 月16号）
17：日本証券業協会〔2007〕は、「MSCB を買い受けた者が空売りによるショートポジションを積み上げて株価が下
落したところで大量転換を行うという、不公正とも指摘されかねない行為が行われているとの指摘を踏まえて検討
を行った」としている。
18：東証マザーズ上場。新薬が承認を受けるために病院等で行う臨床試験（治験）を支援する機関。
19：新株予約権の行使オプションは証券会社側にあるため、引き受けた新株の売却を考慮して、株価が好調なときに
行使されやすいが、発行企業からすると、そのようなときは一般にファイナンスに窮していないことがある。この
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ように、差し迫った資金需要がない状況で行使されたりすれば、交付を拒めないので過剰資金を抱える無駄が生じる。
他方、証券会社からすると、新株予約権に対するプレミアムをできるだけ節約したい。そこで、行使タイミングに
関するオプションを発行企業に対して発行すれば、発行企業にとっては発行タイミングのミスマッチを回避でき、
割当先証券会社にとっては新株予約権払込金（プレミアム）を引き下げることができるなど、双方の利害が一致する。
これが、行使指定が誕生する理由と考えられる。
20：証券取引法研究会〔2009〕は、開発者の立場からの解説であり、新株予約権を単体で発行する形態は、MSCB と
比較すると、証券会社にとっては、当初の資金調達が少なくてすむこと、商品設計の自由度が高いことが魅力的で
あると指摘している。
21：具体的な発行動向について3.1項で説明している。2012年以降の発行案件は基本的に毎営業日修正となっている。
22：実際の発行事例のディスカウント率の設定についても3.1項でまとめている。
23：株価見通しについて、強気が支配するなかで転換を遅らせたい場合は高目に設定されるのに対して、弱気に転じ
そうな局面ではアップ率は 0 % に設定されることが多い。
24：転換社債においては、「早期償還条項」と呼ばれる。新株予約権には額面等がないため「取得請求条項」とされる。
25：逆に、証券会社に取得請求条項が付与されている案件もある。「 5 連続営業日で株価が発行決議日の終値の70%
を下回った場合」といった条件になっており、株価低迷が著しい状況に限定して取得請求できるような条項になっ
ている。
26：事前の空売りによる価格下落を察知した発行企業が MSCB を早期償還してしまうと、売り手には空売りのポジ
ションだけが残る。ただし、ディストレス企業や再生企業には早期償還のための資金調達は難しいことから、事実
上形骸化した条項ともいえる。
27：SMBC 日興証券の「ファシリティ契約」のように、発行企業からの行使要請に応じる最大限の努力を行うと、「努
力規定」としているケースも見られた。
28：メリルリンチ日本証券のように、「停止指定」を契約に入れているケースもあった。発行企業が証券会社に対して、
期間を決めて行使を停止できる約定である。ただし、この商品では、証券会社が発行企業の行使指定に応じて、「言
いなり」で行使することを予め想定した商品設計となっており、実質的に「行使指定」のみの場合も、証券会社か
らは積極的に行使しないことが「暗黙の約束」となっているようである。発行企業との契約交渉のなかで、行使の
停止についても明文化するかどうかの差異と考えられる。
29：2005年から2017年にかけての発行事例を確認した範囲では、大半が20営業日以内と規定されていた。ただし、一
部案件では10営業日以内や40営業日以内となっているものもある。
30：相反するのは、資金ニーズに予想外の変化が発生した場合である。資金繰りに迫られ、株価が低い状態にもかか
わらず、発行企業が行使を余儀なくされた場合には、証券会社にとって不利益が生じる。ただし、後述する行使指
定下限の設定によって、一定以上の株価でないと行使指定できない仕組となっている。他方、資金が不要となった
場合には行使指定が過小に終わり、コミットメント枠を残すことになる。この場合、証券会社は払い込んだプレミ
アムの一部を未行使のまま無駄にすることになる。ただし、実際の発行事例を見ていると、早期に行使が行われる
事例が大半であり、通常 1 年以内には行使完了している。
31：たとえば、「行使指定日の前取引日までの20取引日または60取引日における当社株式の 1 日当たり平均出来高の
いずれか少ないほうに 2 を乗じて得られる数を超えない」（野村證券）「指定の前日までの 1 ｹ月間又は 3 ｹ月間にお
ける当社普通株式の 1 日当たり平均出来高数のいずれか少ないほうの 2 分の 1 を超えない」（メリルリンチ日本証
券）といった規定になっている。
32：メリルリンチ日本証券、野村證券以外の証券会社の案件では、行使指定に下限が設けられていない事例も見られる。
この場合は「下限行使価額」が行使指定の事実上の下限となる。
33：他の例では、ディスカウント 8 % のときに下限行使価額の110% となっており、下限行使価額100円とすると、「行
使指定下限」は110円であり、行使価額は110円× (100% － 8 %) ＝101円となる。
34：このように、2 重規定のような形式で行使指定時の株価に下限を設けているのは、新株予約権に関する規定が主で、
行使指定に関する規定が主契約に付随するためと思われる。
35：証券会社のほうでの新株予約権の転換請求から株券が交付されるまで、冨永〔2005〕（野村證券）によると 6 営
業日程度、証券取引法研究会〔2006〕（大和 SMBC 証券）によると概ね10営業日程度かかることから、その間の価
格変動を避けるため「つなぎ売り」として空売りが必要になると説明されている。
36：原語では“Private Investments”や“Private Placements”と表記されており、直訳すると「私募」となるが、
わが国の金融商品取引法での「私募」は、証券会社（法令上の名称は金融商品取引業者）によって50名未満の投資
家もしくは適格機関投資家と呼ばれるプロの投資家を対象に勧誘を行う形態に限定されている。PIPEs の概念とは
異なるため「私募」は使用せず、「第三者割当」としている。
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37：米国証券法における SEC の Regulation D of Rule144. に基づき、当初は株式発行登録せずに、特定の投資家に募
集する形態を指して PIPEs と定義している文献（Chaplinsky and Haushalter〔2010〕等）もある。他の文献によ
る定義も参照し、それ以前からの「第三者割当増資」も含めて PIPEs としている。
38：増資の形態は、新株発行の対象となる投資家によって、「株主割当」「第三者割当（縁故募集）」「公募」に分類さ
れる、PIPEs のうち普通株や優先株による増資は、わが国で一般にいう「第三者割当増資」にあたる。
39：各文献によると、新株予約権の付与された形態のなかで行使価額修正条項があるものを「仕組 PIPEs （Structured 
PIPEs）」と呼び 、それ以前からの「伝統的 PIPEs （Traditional PIPEs）」と区別するのが一般的である。新株予約
権を付与した段階で“structured”と呼ぶべきとも思われるものの、行使価額修正条項を付与することが、発行企
業および割当先投資家の双方にとって重要な商品設計上の工夫となっていることがわかる。
40：米国では “shelf registration” という。
41：このスキームは “shelf sales of common stocks” と呼ばれる。さらに、 “structured equity line” と呼ばれるスキー
ムでは、一定期間後に発行される新株について、投資家が割当を受けることを事前に合意する契約となっており、
新株発行直前の一定期間の株価および適用されるディスカウント率を基に発行価額が決まる。
42：Brown and Floros〔2012〕や Floros and Sapp〔2012〕は、繰り返し発行する案件の発行企業を抽出し、その特
性を分析している。Floros and Sapp〔2012〕によると、1995～2008年にかけての PIPEs　14,958案件のうち、
10,670案件がこの期間中に同一発行企業によって 2 回以上発行されている案件となっている。
43：Dai and Schatzberg〔2010〕や Bengtsson and Dai〔2013〕によると、ゴールドマンサックス、JP モルガン、
UBS 等の投資銀行は、発行企業のエージェントとして、発行条件や契約等を調整する業務は行っている。
44：1995～2002年の「伝統的 PIPEs （Traditional PIPEs）」3,585案件、および行使価額修正条項の付いた「仕組
PIPEs （Structured PIPEs）」1,659案件について調べている。
45：Securities and Exchange Commission：米国の証券取引委員会。
46：新株予約権の行使時に割当先投資家が得られる収益は、ディスカウントによる有利な行使価額で新株を取得でき
ることによるものである。既存株主からの富の移転であることについて、5.3項でモデルによる説明を行っている。
47：Financial Industry Regulatory Authority：金融取引業規制機構（2007年発足）。
48：John et al.〔2016〕は、この機能を“price protection”と呼んでいる。
49：米国の規制のもとでは、PIPEs で発行を受けた株式、あるいは新株予約権の行使によって取得された株式は、一
定期間経過後登録を行ってからしか流通市場で売却できない場合が多く、その間の株価変動への対応が必要なため、
わが国の新株予約権スキームと比較して、さらに行使価額修正条項の重要度が高いとも言える。たとえば、
Chaplinsky and Haushalter〔2010〕によると、SEC の Regulation D のもとで発行された PIPEs の場合、基本的に
90営業日経過後でないと株式発行登録が行われないため、流通市場で売却できない。
50：Dahiya et al.〔2017〕は、アジアの 9 ヵ国のデータをもとに、PIPEs と公募増資の選択に関する国際比較を行ない、
公募増資は2000年の7,160件に対して2007年には13,091件と 2 倍弱だが、PIPEs はこの間に196件から6,995件に特に
大幅増加していることを報告している。
51：一方で、Barclay et al.〔2007〕は、一部積極的に経営に関与する投資家への割当案件を除くと、むしろ長期で見
た株価リターンはネガティブであり、経営者が私的便益を追及するエントレンチメント仮説の説明力のほうが高い
と主張している。
52：2005年 4 月から2017年 6 月までの新株予約権発行に関する開示資料から、まずストックオプションやライツイッ
シュに関する案件は除き、新株予約権単体でのファイナンスニーズでの発行案件を選定した。社債やローン等との
組み合せでの発行や、行使価額修正が発行企業の裁量によって決まる案件は除いている。また、第三者割当先がファ
ンドやオーナー等になっている案件は個別事情を反映した条件設定がされているものが多く、割当先が証券会社で、
商品性が一定の汎用化がされている発行案件を選定している。
53：2005年度から2007年度にかけては、前日終値ではなく、前日迄 3 連続営業日の終値の単純平均値や売買高による
加重平均値にディスカウント率を掛けた額を行使価額としている案件がある。行使価額の算出基準の取り方が異な
るものの、日次で修正される案件は図表 1 － A の対象に含めている。
54：日興コーディアル証券、日興シティ証券、SMBC 日興証券が割当先になっている案件を含む。
55：大和 SMBC 証券が割当先になっている案件を含む。
56：図表 1 には掲載していないが、新株予約権の単体発行で証券会社が第三者割当を受けるスキームであっても、行
使指定条項が付与されていない案件が2005年度に32案件あった。ただし、行使指定条項がなくても、発行企業と協
議したり、暗黙の了解のうえで行使したりするなどの運用が行われていたと推測される。行使指定がない商品性の
案件は2006年度で 3 件、2007年度 4 件と減少しており、2008年度と2009年度では 1 件ずつとなっていた。普及期の
案件では、基本的に行使指定条項が付与される形態となっており、さらに、行使価額も日次修正されるようになっ
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ており、各証券会社の商品性が収斂していることがわかる。
57：メリルリンチ日本証券の最初の案件である2005年 8 月の㈱綜合臨床薬理研究所の新株予約権も、行使ごとに発行
株数が変動する。「その他」証券会社に含まれるゴールドマンサックス証券の案件では株数が変動する設計になっ
ている。このほか、同年12月の、メリルリンチ日本証券として 2 回目の案件である㈱レイコフのスキームでは、新
株予約権 1 個あたりの株数が固定されており、その後の案件では基本的に株数が固定されるようになっている。こ
の点が、MSCB と比べた新株予約権スキームの重要な改善点であることは前節で説明した。
58： 1 社で複数回発行している企業もあるが、それぞれ 1 案件としてカウントしている。
59：業務用や日本語ワープロソフトの開発企業に加えて、MVNO 移動通信企業の案件が 3 つある。MVNO 事業者は、
大手携帯キャリアから通信設備・回線を借り自社ブランドで無線通信サービスを提供している。
60：これ以前の案件の開示資料では、新株予約権の発行価額（プレミアム）の算定モデル等に関する簡単な記載はあ
るものの、第三者機関に算定を依頼しているとの記載はなく、割当先である証券会社が算定したと思われる。図表
1 － B に分類した2010年度の野村證券の案件 2 件では、野村證券の担当部署がプレミアムを算出し弁護士事務所が
内容を確認していると開示資料に記載されている。2006年以降、買収防衛目的で発行された新株予約権の価額につ
いて裁判で係争される事案が現れ、一部事案は裁判所によって有利発行と判断されたことに対応し、第三者算定機
関に委託する形態が定着していったものと推測される。
61：Quick 社の Astra Manager のデータに拠る。この期間の金融機関を除く上場全銘柄の時価発行増資から、新規公
開に伴うものや第三者割当を除いた。また、同時に 2 つ以上の市場で増資しているものは 1 案件としている。
62：新株予約権スキームの「調達予定額」は、各案件の発行決議日前日終値に（ 1 －ディスカウント率）を乗じたも
のを行使価額とみなして、新株予約権すべてが行使された場合の発行予定株数を掛けた金額である。実際には、新
株予約権は発行後一定期間が経った後に行使され、行使価額はその時点の株価に応じて修正され、実際の「調達額」
は変動する。したがって、発行時点における案件規模の目途として算出している点に留意されたい。
63：2009年度は、リーマンショック後の資金調達環境の悪化から、財務体質改善を目的とした大型増資が行われている。
㈱東芝（2,864億円）、㈱日立製作所（2,403億円）、ANA ホールディングス㈱（1,335億円）、㈱ NEC（1,108億円）の
4 案件で7,710億円となり、この年度の総調達額の約半分を占める。当該 4 社とも前年度当期利益で赤字となってい
る。また、2010年度は国際石油開発帝石㈱（4,889億円）と東京電力㈱（4,022億円）の 2 つの設備投資に関する大
型案件があり、総調達額が膨らんでいる。
64：上場から発行時点までの年数。
65：発行直近の年度決算の総資産。
66：発行直近の年度決算の（当期利益／総資産）。
67：証券会社が、希薄化前の株価 P で流通市場で売却できる仕組については、5.3項で説明している。
68：実際の発行事例での評価では、株価収益率は幾何ブラウン運動に従うものとし、ボラティリティは発行決議日前
90営業日のヒストリカルボラティリティを利用し、無リスク金利0.01% として、10万回の試行を繰り返した。
69：発行事例の評価では、総発行個数を10単位に分け、 1 か月毎に行使している。
70：5.3項で後掲する ( 2 ) 式によって希薄化後の株価を計算している。
71：発行事例の評価では、2 か月連続で株価が 2 % 以上上昇すると、株価好調と判断して行使指定を行っている。また、
資金ニーズについては k= 3 とし、必要な資金量を 0 ～ 3 の 4 段階に区分している。
72：発行事例の評価では、発行決議日前90営業日の前日終値と始値間の平均株価収益率を利用し、二項で試行する設
定とした。また、10営業日分に分割して行使し、平均株価収益率の 2 分の 1 以上始値が上昇すると、当該営業日に
は 2 倍の行使を行うようにしている。
73：5.3項で後述するように、20営業日以内の行使期間中に、市場には行使情報が公表されていない。
74：図表 1 － A に掲載した発行案件。割当先が証券会社で、商品性で一定の汎用化がされている。
75：108案件の各比率において、相関係数や回帰分析からディスカウント率が有意に関連することが確かめられたこ
とから、各比率を10×ディスカウント率で割って、ディスカウント率10% の案件を基準に揃えている。
76：証券会社の行使オプション期待行使益率とボラティリティの相関係数は0.86と高い値を示す。証券会社は、20営
業日の行使可能期間内で、当日始値が前日終値対比でディスカウント率を超えて上昇するタイミングを捉えて行使
するものとしており、ボラティリティが高いほど行使益が確保しやすいことによる。
77：図表 8 にはすべての推定式の分析結果を掲載していないが、算定機関については、㈱赤坂国際会計と㈱プルータ
ス・コンサルティングの案件をそれぞれ 1 とするダミー変数とし、証券会社ダミーは、メリルリンチ日本証券、野
村證券、大和証券、日興証券のダミー変数を設定し、各案件について 1 としている。
78：新株予約権の発行実務に携わる弁護士や公認会計士による解説書。
79：2010年11月の日本金属工業㈱の発行案件。この案件は図表 1 では図表 1 － B に分類されている。
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80：荒井他〔2007〕は、公募増資に関する発行企業の負担するコストを「通常は時価の 3 %～10% が手数料・ディス
カウント」とし、証券取引法研究会〔2006〕において、証券会社の商品開発担当者は、公募増資時に発行会社が負
担するコストについて「通常、ディスカウント率は市場価格から 2 、 3 % とか 5 % 程度ディスカウントした上で、
それにプラスして引受販売手数料を 3 % から数 % 程度の幅で徴収するのが一般的」で「少なくとも 6 % 程度、大
きいものでは10% を超える」と説明している。冨永〔2005〕は、同コストを「通常は時価の 7 ～10% 程度と認識」
している。また、2000年から2006年にかけて631件の公募増資案件を調べた Suzuki〔2010〕は、ディスカウント率
と手数料を合計したコストの平均を8.82%、メディアンを8.71% と報告している。
81：各説明変数の影響を係数で見るため、基準化前の数字を使用している。
82：すべてのコントロール変数の投入した推定式 (B － 1 ) から、F 値を基準にコントロール変数を 1 つずつ減少させ
て回帰分析を行っている。
83：ROA と実質手数料との間での単相関係数－0.349に対し、総資産と実質手数料との間では－0.234、業歴と実質手
数料との間では－0.216となっている。重回帰分析で逐次変数を減少させると ROA が有意となるものの、総資産が
大きく、業歴が長いほど実質手数料が小さくなる傾向は見られる。
84：証券会社にとって、行使価額修正条項に定められたディスカウント分を収益として概ね確保することは、十分可
能なオペレーションであると考えられる。翌営業日の寄付きで前日終値比10% 以上急落するような異常な相場環境
でないかぎり、市場のプロにとって、これを収益として確保することは比較的容易だと思われる。そこで以下では、
ディスカウント率に応じた行使益を証券会社が確保できるものとして議論を進める。
85：有価証券上場規程の第410条（MSCB 等の転換または行使の状況に関する開示）。ここで「MSCB 等」には新株予
約権の単体発行も含まれる。なお、東京証券取引所の MSCB 等に関する開示等の規則は、2007年 6 月に上場会社
への要請として行われたものを最初としている。たとえば、証券取引研究会〔2006〕では、MSCB の普通株式への
転換や流通市場への売却については届出や開示は行っておらず、通常のセカンダリー業務と位置づけしていると証
券会社の担当者は説明している。
86：たとえば、2016年 6 月発行の㈱グリーンペプタイドの事例では、2016年 6 月中の行使情報は、 6 月10日から20日
までで行使累計が総発行個数の10% を超えたため、 6 月20日時点で大量行使の開示が行われ、さらに、翌 7 月 1 日
に 6 月中の月間行使状況が開示されている。
87：たとえば、θ =10% のとき、ρ* ≥ 1 ／0.9 となる。
88：(11) 式を一般式とし、( 3 ) 式はρ = 1 の場合と言い換えることもできる。
89：ただし、たとえば創薬ベンチャーが新薬開発に成功する等の非常に大きな ρ が得られるプロジェクトに投資さ
れていれば 、証券会社への富の移転分を差し引いた後でも、株主価値が増加する。富の移転によるマイナスが補
填され、かつ、株主価値が大きく増加していれば、既存株主はそれほど神経質ではないかもしれない。
90：なお、本稿では、証券会社はリスクを負担しておらず、10％程度のディスカウントは過大と指摘したが、正常な
範囲でのディスカウントの必要性を否定するものではない。新株予約権スキームにおいて証券会社が新株を受け取
る価格はいわば卸値であり、流通市場で小刻みに売却していく分売価格との間に一定の値鞘がないと成立しない。
一定のディスカウントがないと、日々の空売りと新株予約権行使のオペレーションにおいて、前日終値と当日始値
の間の価格変動リスクも吸収できない。創薬ベンチャー等の発行企業の既存株主にとっても、資金調達手段の拡大
はメリットがあり、情報開示に関する改善が行われることを前提に、正常な範囲のディスカウント率は認めたうえ
での拡大が望まれる。さらに付言すると、2002年 4 月改正商法では、オプション理論に基づいて算出した新株予約
権のフェアバリューによる評価とプレミアム支払いを求めているものの、新株予約権スキームの内容から考えると、
公募増資と同等の資金調達手段を提供する手数料として、発行企業の経費として、一定のフィーを徴求する方が実
態と整合的で、明快な形になると思われる。
91：規制で求められていないものの、自主的に行使指定に関する情報開示を行っている発行企業もある。㈱テラの
2016年12月発行分（割当先証券会社はモルガン・スタンレーMUFG 証券）、㈱ ASJ の2016年 6 月発行分（割当先証
券会社は SMBC 日興証券）では、行使指定の都度プレスリリースで行使指定個数と行使可能期間が公表されている。
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